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Uvobp

Obsahem této diplomové prace je, jak uz ndzev napovida, problematika Private Equity a
vefejnych emisi akcii a dluhopist jako zdroji financovani podnikli v riznych fazich zivota. Kazdy
podnik, ve smyslu hospodarském, se béhem svého Zivotniho cyklu musi zaobirat spoustou otazek,
kter¢ jsou dulezité pro jeho pteziti a dalsi rozvoj. Plati to pro obchodni spolecnosti, druzstva i rizné
formy Zivnostenského podnikani. Samoziejmé nékteré otazky jsou jednorazové a méné dulezité, ale
existuji 1 takové, které fesi kazdy podnikatel nebo osoba zodpovédna za fizeni spole¢nosti prakticky
neustale a které jsou pro kazdy takovyto subjekt zcela zdsadni. Jednou znich je zcela urcité i
problém hledani a obstaravani zdrojt financovani podniku. At uz se jedna o budouciho podnikatele,
ktery se nachdzi jesté ve fazi pred zalozenim spole¢nosti, nebo o silnou a perspektivni spolecnost,

vSechny podnikatelské subjekty fesi a musi fesit obdobné problémy.

I kdyz existuje vicero zpusobu obstarani potfebného kapitalu a dale se k nim jesté kratce pro
prehled vratim, tato prace se zabyva vylu¢né tfemi zplisoby vyse uvedenymi. Ve druhé poloviné
20. stoleti doslo spole¢né s prudkym rozvojem svétové ekonomiky i k narGstu a diverzifikaci
zpisobi a metod financovani spolecnosti. Private Equity a vefejné emise akcii a dluhopisii jsem si
jako téma moji diplomové prace vybral z n€kolika divodl. Nejenze jsem se danym tématem do
urcité miry zabyval pii svych studiich, ale jedna se o velice zajimavou materii a do budoucna i ve
svétle dneSnich ekonomickych udalosti perspektivni zdroj financovani provozu a rozvoje
spolecnosti. Bohuzel, at’ uz beru vuvahu jakykoliv ztéchto tfi institutl, jsou stile jesté
v podminkdch ¢eské ekonomiky vice ¢i méné nedostatecné vyuzivané. Zasadnimi problémy a
prekdzkami pro jejich SirSi vyuziti je stile pomérné mlady a nedostatecné rozvinuty a likvidni

kapitalovy trh, nizké povédomi a snad do urcité miry 1 strach mezi podnikateli.

Private Equity kapital je pojmem velice Sirokym a je jako termin vysvétlovan autory rtizné.
Definice Private Equity neni zcela jasnd a da se fici, ze kazdy autor a zdroj uvadi jiné oznaceni.

Ptikladem vSak mtze byt definice European Private Equity and Venture Capital Association, ktera



tika, ze ,,Private Equity kapital je stfedné-¢i dlouhodoby kapital poskytnuty finanénimi investory

mladym podnikiim s vysokym riistovym potencialem.!

Vefejna emise akcii jako zptsob ziskéani kapitalu je situace, kdy je emise nabizena vetejné, tj.
na vetejném trhu, Siroké investorské vetejnosti. Neni tedy doptedu nijak domluven okruh investort,
ktefi se upsani emise zucastni. Tento zplisob obstarani kapitalu s sebou nese pozitiva a negativa, jez

podrobné rozeberu pozdé;ji.

Vefejna emise dluhopisii jako zdroj financovéani podniku je proces do jisté miry podobny
vetejné emisi akcii, pficemz ptipadny uspéch obou téchto zplsobl obstarani potiebného kapitalu

jsou neoddiskutovatelné siln€ zavislé na mite rozvinutosti kapitdlového trhu v dané zemi.

Jakkoliv nechci pfecetiovat své schopnosti a moznosti, cilem této prace je osvéta v této
problematice. I kdyz se naSe stale jeSté do jisté miry mladd ekonomika jiz 19 let transformuje
z ekonomiky centralné planované na trzni, mira vyuziti t€chto tfi zpsobii financovani je stale jeste
znaéné nizka a tyka se jen velmi omezeného pocétu hospodaiskych subjekt. Svéd¢i o tom i pomérné
malé mnozstvi dostupné odborné literatury v ¢eském jazyce zabyvajici se touto problematikou.
V této praci tedy sezndmim cCtenadfe s moZznostmi, pozitivy a negativy financovani podnikil
prostfednictvim Private Equity a vetfejnych emisi akcii a dluhopist. Kromé teoretického vymezeni
téchto pojml a souvisejici materie zde uvadim k jednotlivym zplisobim financovani i konkrétni
pripady jejich vyuziti podniky v podminkéch ceské ekonomiky, ptipadné jejich konkrétni zkusenosti
a poznatky. Timto propojenim teoretickych a praktickych informaci chci dojit k identifikaci

problémi branicich vét§imu a SirSimu vyuziti téchto zdrojii financovani.

Cela prace je ¢lenéna na jednotlivé kapitoly, které se, s vyjimkou prvni kapitoly, samostatné
zabyvaji kazdym z téchto tii zptsobil financovani podniku. Toto uspofadani jsem zvolil z diivodu
vetsi prehlednosti. Prvni kapitola se tak zabyva konkrétnim vysvétlenim pojmoslovi a stru¢nou
charakteristikou predmétu této prace, charakteristikou Private Equity, vefejnych emisi akcii a
dluhopist, a charakteristikou a analyzou ceského kapitadlového trhu, jenz bezprostiedné ovliviiuje
potencial vyuziti Private Equity a vefejnych emisi akcii a dluhopisii. Obsahem dalSich tii kapitol

jsou pak jiz po fad¢ jednotlivé zdroje financovani, s diirazem kladenym na jejich spojitost s BCPP

vvvvvv

"EVCA [online]. ¢ 2007, [cit. 2008—11-15]. Guide on Private Equity and Venture Capital for Enterpreneurs. An EVCA
Special Paper. Dostupné na:
<http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_TutorialEVCA_ PEVCGUIDE.pdf>

-8-



zahrnuta teoretickd stranka daného tématu, véetné zhodnoceni a doporuceni pro dalSi rozvoj.
Soucéasti jsou i1 priklady z praxe a ndzory a komentafe odbornikli. Vysledkem by tak mélo byt

nastinéni budouciho postupu pro zajisténi Sir§iho a efektivniho vyuziti té€chto zdrojl financovani.



1 VYMEZENIi A VYKLAD POJMU PRIVATE EQUITY A
VEREJNE EMISE AKCIi A DLUHOPISU

Jak jsem podotkl v Gvodu této prace, stéZejnimi tématy jsou zde Private Equity a verejné
emise akcii a dluhopisii jako zdroje financovani podniku. Téchto zdroji financovani dnes existuje
pomérné velké mnozstvi a nez se dostanu k vysvétleni téchto tfi, pro moji praci, stézejnich pojmd,
povazuji za dualezité¢ vysvétlit 1 samotny pojem zdroje financovani a nasledné provézt i zékladni

rozdeleni dostupnych zdrojti financovani podniku.

1.1 Zdroje financovani a piehled rozdéleni téchto zdroji

Na pojem zdroje financovani se da nahlizet z riznych uhli pohledu. Pro vysvétleni vyuziji
ucetniho hlediska, které poskytuje nejen teoretické, ale i praktické vymezeni tohoto Sirokého pojmu.
V Gcetnictvi samoziejmé existuji naprosto piesné predpisy, podle kterych dochdzi ke klasifikaci
jednotlivych zdrojii financovani podniku. Ugelem této prace vSak neni detailni popis a analyza
zdrojii financovani, proto vyuziji u€etni teorii jen k jejich zakladnimu rozdé€leni. Z ucetniho hlediska
se majetek podniku a zdroje jeho financovéani zachycuji v rozvaze, ktera tedy v podstaté odpovida na
otazku, jaka je majetkova podstata podniku a jak byla a je tato podstata profinancovana'. Na levé
stran¢ rozvahy tak najdeme aktiva (nebo také konkrétni druhy majetku, které se ve spolecnosti
nachazeji) a na pravé stran¢ pasiva (udéavaji pravé zdroj financovani podniku, tj. odkud se vzaly
prostfedky na potizeni majetkové podstaty podniku). Zdroje financovéani (nebo také pasiva) se
v ucetnictvi déli podle vice hledisek, ale zékladnim hlediskem je jejich plivod, tzn., kdo dané
prostiedky poskytl. Takto délime zdroje financovani na vlastni kapital a zavazky/dluhy (nazyvané
jinak také jako cizi zdroje nebo cizi kapital)>. Co se ty¢e vlastniho kapitalu, fadi se mezi ngj

nejcastéji zakladni kapital, kapitalové fondy, rezervni fondy a pfipadny nerozdé€leny zisk. Mezi cizi

" SAGIT [online]. [cit. 2008—11-15]. Dostupné z:
<http://www.sagit.cz/pages/delfinheslatxt.asp?cd=150&typ=r&levelid=Pasiva.htm>
2 Kovanicova, D. a kol.: Finanéni Géetnictvi, svétovy koncept. Polygon, 2003.
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zdroje se fadi zavazky/dluhy a rezervy podniku'. I kdyZ bych se samoziejm& mohl dale zabyvat
podrobnéjSim ¢lenénim a rozborem jednotlivych kategorii zdroji financovani, neni to predmétem
této prace a domnivam se, Ze v tomto rozsahu pro nase ucely dané rozdéleni postacuje. O druzich
zdroju financovani a jejich zafazeni, kterymi se zabyva tato prace, se podrobnéji budu zabyvat

v dalSich kapitolach.

1.2 Private Equity, Venture Capital a Buyout

Private Equity je jako zdroj financovani podniku v podminkach ¢eské ekonomiky stale jeste
pomérné novym pojmem. Nejenze je na trhu malé mnozstvi odborné literatury v ceském jazyce,
ktera se touto problematikou zabyva, ale k malému povédomi jisté piispiva 1 fakt, Ze v Ceském

jazyce neexistuje ani ustalena definice, ¢i vyklad tohoto pojmu.

Aby nebylo v tomto ohledu mélo problémt, vstupuje do hry jesté jeden, plivodné anglicky
termin, a to venture capital (poCestény venture kapital). V nasledujicich odstavcich bych proto
nejprve uvedl neékolik konkrétnich definic z riznych zdroji a na jejich zdkladé odvodil obecnéjsi

vyklad pojmt a piehled systému Private Equity kapitalu.

JiZ v ivodu jsem pouzil pro vyklad pojmu Private Equity definici EVCA, kterou zde jesté
zopakuji. ,,Private Equity kapitél je sttedné-¢i dlouhodoby kapital, poskytnuty finanénimi investory
mladym podnikim s vysokym rustovym potencidlem.“ Podle EVCA je dale venture kapital
(v esting nejcastdji prekladan jako rizikovy a rozvojovy kapitdl’) definovan takto: ,,Venture kapital
je, striktné vzato, podskupinou Private Equity, a vztahuje se na majetkové investice poskytnuté na
zahédjeni podnikani, do ranych stadii ¢i rozvoje podnikani. Navic je zaméfen spiSe na zajimavé
podnikatelské myslenky, nez zabéhnuté spolecnosti.” Mimo tyto dva terminy pak stejny dokument
rozliSuje jesté dalsi pojem, a to tzv. buyout (odpovidajici cesky termin mize byt napt. manazersky
odkup®), kterym je ,transakce, pfi které jsou prostiedky pouZity na odkup existujici spole¢nosti
jejimi manazery od stavajicich majiteld*. V podani EVCA je tedy pojem Private Equity chdpan jako
zastteSujici pojem pro veskery soukromy kapital, pod ktery jako podskupiny spadaji rizikovy a

rozvojovy kapital 1 manazerské odkupy.

" FINCENTRUM [online]. [cit. 2008—11-15]. Dostupné z:
<http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?keyword=vlastn%ED+zdroje>

2 Dvorék, I. — Prochazka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
3 Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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Podobny vyklad této problematiky podava i The British Private Equity and Venture Capital
Association. Ta chépe Private Equity jako:...“stfedné-¢i dlouhodoby kapital poskytovany vyménou
za majetkovy podil v potencialng vysoce ristovych neobchodovanych spole¢nostech®!. Tento
dokument poukazuje na fakt, ktery jsem zminil jiz vySe vtomto textu, a to na nejednotnou
terminologii ve svété i mezi jednotlivymi autory. Nicmén¢ tato organizace se ve vykladu pfidrzuje
koncepce, kdy pojem Private Equity zahrnuje do sebe jako podskupiny jak rozvojovy a rizikovy

kapital, tak 1 manazerské odkupy.

Jiny pfistup zvolili autofi v podstaté dosud jediné komplexni pivodné ceské publikaci
zabyvajici se problematikou soukromého kapitalu®. Tito autofi viibec nepouZivaji termin Private
Equity a pracuji pouze s terminem venture capital, ktery piekladaji jako rozvojovy a rizikovy kapital

a zahrnuji do néj i manazerské odkupy.

Pro zajimavost zde uvedu i definici Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj
(OECD), jez pouziva v podstat¢ stejnou definici jako EVCA pro Private Equity, ale ptifazuje k ni
jiny termin, a to venture capital. Konkrétné tedy: ,,Venture Capital je kapitdl poskytovany

v . roe .y ’ v I . Mot ’ 3
spole¢nostmi, které investuji do mladych spole¢nosti, jez nejsou vetejné obchodovéany.*

Je vidét, Ze pii pouzivani riznych pramend, at’ uz domdcich i zahrani¢nich, je tfeba davat
pozor na metodologii a terminologii toho kterého zdroje. Pro tucely této prace budu vychazet
z definice EVCA, ktera tedy chéape Private Equity jako pojem nadfazeny celému odvétvi a pojmy
venture capital a buyout jako oznaCeni pro financovani v rtiznych fazich vyvoje spolecnosti. Pro

ptehlednost pfikladdm zjednoduseny graf, ktery zobrazuje pojeti Private Equity v této praci.

"BVCA [online]: A Guide to Private Equity. ¢ 2004, [cit. 2008-11-15]. Dostupné z:
<http://www.bvca.co.uk/>

? Dvoiak, 1. — Prochézka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapitél. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
3 OECD [online]: Venture Capital and Innovation. ¢ 1996, [cit. 2008-11-15]. Dostupné z:
<http://www.oecd.org/dataoecd/35/59/2102064.pdf>
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Schéma 1: Struktura private equity financovani

Private Equity

Soukromy kapital investovany
do vefejné neobchodovanych

spolecnosti
. Venture Kapital Buyout
Business angels
. . s Investice do rané faze rozvoje Odkupy financovane vyuzitim
Investice soukromymi osobami 5 7
spolecnosti dluhu

Zdroj: European Private Equity and Venture Capital Association

1.3 Verejna emise akcii

V této ¢asti nejprve pro uplnost vysvétlim emise akcii jako celek, abych se nésledné¢ dostal

k samotnému pojmu dle nadpisu kapitoly.

1.3.1 Emise akcii

Jakkoliv by se to mohlo zdat zbytecné, domnivam se, Ze tento termin je potieba vysvétlit
cely, a tak zde uvedu i n¢kolik zékladnich informaci o akciich. Akcie je deklaratorni majetkovy
cenny papir, kterym se osvédcuje pravo akcionafe podilet se na majetku akciové spolecnosti, na
jejim fizeni a jejim zisku a na likvida¢nim zistatku pii zaniku spolecnosti. Majetkovy cenny papir
znamena, Ze investor nema pravni narok na ,,vraceni‘ vlozenych prosttedki, coz je zasadni rozdil od
nize popisovanych dluhopist (tzv. dluzné cenné papiry). Dalsi zakonné podminky a formadlni
pozadavky na akcie jsou pfedmétem pravni Upravy obsazené v obchodnim zdkoniku (zakon ¢.
513/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich predpist) a v lex speciali, zde v zakoné o cennych papirech

(zakon €. 591/1992 Sb., ve znéni pozdé&jSich piedpist).

Emisi akcii dale vtomto textu budu oznacovat proces vydani akcii vedouci v disledku
k navySeni zakladniho kapitalu spolecnosti a ke zméné vlastnické struktury. Jednim z hlavnich
divodl emise akcii je ovSem ziskani dodate¢ného kapitalu pro emitujici spolecnost, je to jeden ze

zdrojt financovani.
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V zasad¢ existuji dva zakladni zplisoby emise akcii, a to jednak soukromé umisteni (nebo

ror r . v .o .1 1Y r . . . roLx we L) .
také cilené) a jednak verejnd emise . Co se tyCe soukromé emise, jsou akcie umistény pii emisi mezi
zpravidla malé mnozstvi soukromych investora, ktefi jsou také obvykle z minulosti dostatecné dobie
obeznameni s finan¢ni situaci emitenta. Tito investofi pofizuji takové akcie zpravidla za Gcelem
jejich drzby po celou dobu jejich zivotnosti, a tak neni tfeba, aby akcie byly vetejné obchodovatelné.
Zésadni vyhodou pro emitenta takovych akcii je zasadni snizeni emisnich a informac¢nich ndkladu.
Ovsem nevyhodou takovéto akce je niZsi transparentnost a ,,Citelnost* transakce, a tudiz 1 vy$$i mira

vynost pozadovana ze strany investortl.

Verejna emise, kterd je jednim ze stéZejnich témat této prace, je proces nepomérné slozitéjsi
nez emise soukroma. Pro spolecnost takto emitujici akcie je naro¢na piredevsim pravidelnd a zna¢né
Sirokd informac¢ni povinnost, navic jsou s ni spojeny i mnohem vys§i finan¢ni néklady. Do hry
vstupuje jest¢ jeden faktor, ktery je moznéd nejdulezitéjsi, a to nejistota spojena s vefejnou emisi.
Oproti soukromé emisi, pii které jsou jiz v prubéhu domluveni investofi upisujici akcie, pti vetejné
emisi trva po celou jeji dobu nejistota spojend s faktem, ze ne vSechny akcie budou upsany a cela
emise tak bude netspés$nd. I kdyz se celou emisi podaii upsat, jesté tato emitujici spolecnost nemusi
mit vyhrano. Doslo-li napfiklad k podcenéni informacni transparentnosti béhem emise, mize se
tento nedostatek projevit v nizké likvidité akcii na vefejném trhu a nasledné k poklesu jejich trzni
ceny 1 na zlomek jejich nomindlni hodnoty. Blize se k témto a dal§im problémim a aspektim

vefejné emise akcii vratim dale v textu v oddile zabyvajicim se piimo vefejnou emisi akcii.

1.4 Verejna emise dluhopist

Dluhopisy neboli obligace jsou dluhové cenné papiry, snimiz je spojeno pravo jejich
majitel na splaceni dluzné Castky sestavajici jednak ze jmenovité hodnoty dluhopisu a jednak
z vynost z n&j plynoucich.” Emisi dluhopisti zde budu oznadovat proces jejich vydani do ob&hu za
ucelem obstarani financnich prostfedkd. Uskute¢nénim emise se emitent stava dluznikem a majitel
dluhopisu véritelem. Ziejmée nejvetsim pozitivem emise dluhopist, pii pohledu na ni jako na zdroj
financovani napiiklad ve srovnani s bankovnim avérem, je fakt, ze emitent ziska relativné snadno a

rychle velké mnoZstvi disponibilnich prosttedkd. Oproti bankovnimu Uvéru navic méa emise

! Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
2 Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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dluhopisti tu vyhodu, Ze tyto prostfedky (samoziejmé s navysenim o patfiény vynos) maji obvykle

delsi dobu splatnosti.

Podobné jako u akeii 1 u dluhopisi se rozliSuji dva zakladni zplisoby jejich emise, a to emise
soukromad a vetejna. Zatimco u akcii jsou vSak ve vyspélych ekonomikach soukromé emise pomérné
vzacné, v piipadé dluhopist je tomu Casto, zvlasté v pripadech, kdy emitentem jsou malé ¢i stiedni
podniky, naopak. Podobn¢ jako u akcii ovSem investofi v piipad¢ soukromé emise pozaduji
zpravidla vy$$i miru vynosu. U dluhopisti je pfi¢inou fakt, Ze tyto nejsou registrovany jako vetejné
obchodovatelné a nemtize byt s nimi tedy ani vefejné¢ obchodovano. Dusledkem je nizsi likvidita
dluhopisti jako investi¢nich instrumentd z pohledu upisovatele, za coz opravnéné nasledné vyzaduje

vy$$i vynosovou miru.

Tento problém naopak odpada v pfipadé vefejné emise dluhopisii. Jelikoz jsou jednotlivé
dluhopisy dané emise (zde emise dluhopisii jako pravni termin — ,,Emisi dluhopisti se rozumi soubor
dluhopisti vydavanych na zékladé tychz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné
datum splatnosti.“') pfitomny na vefejném trhu, s likviditou by problémy byt nemély. Navic se

vetejné obchodovani pozitivné podepisuje na snizeni kreditniho rizika ze strany emitenta.

1.5 Kapitalovy trh v CR

V této kapitole se pokusim charakterizovat kapitalovy trh v CR a jeho efektivni fungovani
jako nezbytnou podminku pro Sir$i vyuziti Private Equity a vefejnych emisi akcii a dluhopist jako
zdroje financovani podniku. OvSem neZ tak uc¢inim, citim potfebu zasadit obecné kapitalové trhy do
soustavy finan¢nich trhii jakoZto skupiny pojmové nadiazené a vysvétlit zdkladni proménné, vztahy
a procesy, které v souvislosti s finanénimi trhy tyto trhy utvaifi a videdlnim ptipad¢ také
zefektiviuji. Diky tomu by pozd€ji mélo byt jednodussi pochopit podstatu fungovani trhu
kapitalového v CR, jeho piednosti a nedostatky.

1.5.1 Finan¢ni a kapitalové trhy

Zakladem pro existenci a fungovani finan¢nich trhi je situace, kterd nastava dnes a denné

prakticky u kazdého ekonomického subjektu: dany subjekt méa nedostatek nebo piebytek

" FINANCE [online]. Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech. [cit. 2008-11-15]. Dostupné z:
< http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/zakony/o-dluhopisech/>
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disponibilnich finanénich prostfedkd. Pokud se dany subjekt dostane do takové situace, ptirozené se
snazi nalézt jiny subjekt, ktery se nachazi v situaci opa¢né. Motivy jsou jasné: pokud ma naptiklad
nas subjekt A ptebytek financnich prostfedkil, uvédomuje si, Ze tyto prostiedky, které v danou chvili
nepotiebuje, drzi v podstaté zbyteéné. Kdyby je poskytl jinému subjektu (pro nds subjekt B,
deficitni), vynesly by mu pozdéji nejen stejnou ¢astku, kterou subjektu B poskytl, ale i néco navic —
vynos. Proto se tyto dva subjekty snazi vzajemné nalézt a uspokojit tak své potteby. Samoziejme by
mohly oba subjekty chodit po ulicich a snazit se vzdjemné najit, ale mnohem snazsi je naptiklad pro
subjekt A zajit do banky a tyto své, v danou chvili pfebytecné, finan¢ni prostiedky ulozit na ucet
(zde by mohla nastat diskuse o tom, zda by si tim v dneSni dob¢ nizkého tro¢eni bankovnich vklada
vyznamné pomohl...). Pokud by tak ucinil, stal by se ucastnikem finan¢niho trhu, nebo obecnéji
soustav financ¢nich trhii. Tento kratky nazorny ptiklad mél poslouzit jako praktické ptiblizeni
zakladnich pojmu, které maji souvislost s finanénim trhem, a nyni se jiz dostavam k teoretickému

vysvétleni celého systému.

Systém financ¢nich trhi je komplexnim nastrojem umoznujicim efektivni a produktivni
prelévani disponibilnich financnich prostiedkii od, v dany okamzik, ptebytkovych subjektii
k subjektim deficitnim. Soustfed’uje se tu tak nabidka a poptavka po disponibilnich penézich a
kapitalu (tyto dva pojmy je potieba rozliSovat, pozdéji ndm umozni modelové rozdéleni finan¢niho
trhu na rizné segmenty, pticemz jednim z nich je i trh kapitalovy). Vezmu-li v tvahu nas ptiklad, da
se predpokladat, Ze pokud by do hry nevstoupila obchodni banka (obecné jeden z tzv. finan¢nich
piebytkového subjektu Aby zistaly z ekonomického hlediska nevyuzity doma ,,pod polStatem™.
V tom tkvi vyznam finanénich zprostiedkovatelli — jedna se o zvySovani efektivnosti a produktivity

celého ekonomického prostiedi.

Kdyz jsem se vysSe zminoval o efektivnosti pfesunu disponibilnich finan¢nich prostiedk,
nezabyval jsem se dile vykladem tohoto pojmu. Na efektivnost finan¢niho trhu se d4 nahlizet

4

z riiznych uhla pohledu, nejcastdjsi jsou nasledujici tii':

. Alokacéni efektivnost — pozadavek na piesunuti finan¢nich prosttedki na subjekt, ktery za

n¢ poskytne nejvétsi rizikove ocistény, tedy nejvyssi zhodnoceni pii zohlednéni rizika.

" Veseld, J.: Burzy a burzovni obchody — vychozi texty ke studiu, Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2005
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. Operativni efektivnost — jednd se o minimalizaci transak¢nich nakladd souvisejicich

s ptfesunem disponibilnich finan¢nich prostifedk.

. Informacni efektivnost — zde se poméiuje rychlost reakce kurzli instrumentii na novou,

neocekavanou informaci, jez ma potencial dany kurz ovlivnit.

Jesté¢ nez se dostanu k samotnému clenéni financéniho trhu, je tfeba si blize popsat jeho
aktéry, tedy subjekty a také instrumenty. Pfebytkové a deficitni subjekty byly podle mého nazoru
dostateéné vysvétleny jiz vySe v textu, proto bych se kratce pozastavil pouze u finanénich
zprostfedkovatelll. Jde o jednotky, které maji za ukol napomoci pfesunu volnych finan¢nich
prostifedkid mezi subjekty, a to s minimalnimi transakénimi a informaénimi naklady. Dtsledkem je i
snizeni rizik spojenych s transakci. Zprostfedkovatelé jsou jednak bankovni, jednak nebankovni
subjekty. Za bankovni zprostfedkovatele povazujeme predev§im banky, spofitelny, zaloZzny, financni
a uverové ustavy. Nebankovnimi subjekty jsou zejména pojisStovny, investi¢ni spolecnosti,

investi¢ni fondy, podilové fondy ¢i penzijni fondy.

Co se tyCe investicnich instrumentil, jednd se o aktivum, které investorovi piindsi né&jaky
narok na budouci pfijem (dividendy, kupénové platby, kurzové zisky, tiroky). Investi¢ni instrumenty
dale delime podle jejich povahy na financni instrumenty a redlné instrumenty. Mezi finan¢ni
instrumenty fadime napf. cenné papiry, finan¢ni derivaty, pojistovaci kontrakty, terminové nebo
spofici uCty aj. Redlnymi instrumenty jsou napf. investice do drahych kovi, drahokamii,

uméleckych sbirek, nemovitosti ¢i nerostnych surovin.

Nyni uz mohu pfistoupit k samotnému ¢lenéni finan¢nich trhi. Existuje vice kritérii, podle
kterych se pfistupuje ke Clenéni finan¢nich trhd. Prvnim znich je kritérium zplisobu alokace
disponibilnich finan¢nich prostfedkti. V zdsadé se rozliSuji tfi zplsoby alokace, a to piima,

polopiima a nepiima:

. Primé financovani — dluZnici si ptimo pljcuji disponibilni finan¢ni prosttedky od vétiteli
na finan¢nich trzich tak, Ze jim sami prodavaji své finan¢ni instrumenty (napf. cenné papiry)
predstavujici vétitelsky narok. Tento zpiisob alokace je spojen vyhradné s tzv. primarnimi

investi¢nimi instrumenty obchodovanymi na privatnich financ¢nich trzich.

. Poloprimé financovani — jednd se o mezistupeii mezi piimym a polopfimym

financovanim, kdy se mezi deficitnim a ptfebytkovym subjektem nachazi jesté prostfednik,
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ktery bud’ poskytuje informace o moznych ndkupech a prodejich, anebo piimo sadm

kontaktuje potencidlni prodejce a kupce

Neprimé financovani — finan¢ni zprostiedkovatel usnadiiuje tok disponibilnich finan¢nich
prostiedki mezi obéma subjekty, snizuje néklady transakce. Ta se déli na dvé soucasné
probihajici transakce, kdy jednak zprostiedkovatel nakupuje primdrni finan¢ni instrumenty
deficitniho subjektu, a jednak emituje své sekundarni finan¢ni instrumenty, které nakupuje
ptebytkovy subjekt. Z toho vyplyva, ze se jedna jiz o zprostiedkovatelské finan¢ni trhy, na

kterych jsou tedy obchodovany jak primérni, tak i sekundarni investi¢ni instrumenty.

Jinym kritériem Clenéni je skuteCnost, zda se pii obchodovani s investiénim instrumentem

jedna o jeho prvni prodej, €i nasledny prodej. Proto rozliSujeme na finanénim trhu primdrni trh a

sekundarni trh:

Primarni trh — jednd se o trh, kde je prodavan pravé emitovany investi¢ni instrument.
Tato emise muize byt prodavana Siroké investorské vefejnosti formou vetejné nabidky,
volného prodeje nebo tendru, a pak se jedna o tzv. primarni verejny trh. Emise ovSem muze
byt také nabizena uzavienému, pfedem dohodnutému okruhu investort, v tom piipad¢ jde

0 primarni neverejny trh.

Sekundarni trh — zde dochazi k opétovnému prodeji jiz diive emitovanych investi¢nich
instrumenti. I v rdmci sekundarniho trhu se rozliSuje vetejny a nevetejny trh. VEtsi vyznam
ma trh vefejny, ktery se dale Cleni na trh organizovany a neorganizovany. V ramci
organizovaného trhu pak rozliSujeme burzovni trhy (napt. NYSE, BCPP) a mimoburzovni

trhy (NASDAQ, RM-Systém).

vvvvvv

Pro tuto praci nejdilezitéjsSim kritériem c¢lenéni financnich trhti je druh financnich

instrumentt, ktery je na daném trhu obchodovan. Podle tohoto kritéria se totiz finan¢ni trh Cleni na

nasledujici étyfi segmenty':

Penézni trh — je trh kratkodobych finan¢nich instrumentii s dobou splatnosti maximalné
do jednoho roku. To také piedurcuje jejich charakter, tedy typicky nizky vynos a riziko a
vysokou likviditu. Konkrétné se jedna napiiklad o kratkodobé dluhopisy (pokladnic¢ni

" Toto ¢lenéni neni u riiznych autord jednotné, napt. Rejnus udava pét segmentil (navic segment pojistného trhu), viz.
Rejnus, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, Computer Press, Praha 2001
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poukazky, depozitni certifikaty, komeréni papiry), obchod s kratkodobymi penézi mezi

bankovnimi subjekty aj.

. Kapitalovy trh — je trhem stfednédobych a dlouhodobych finan¢nich instrumentti, praveé
zde se obchoduji instrumenty s dobou splatnosti del§i nez jeden rok. Jsou jimi napiiklad
akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované statem, podniky a bankami, podilové listy, hypote¢ni
zéastavni listy nebo financni derivaty (opce, futures, swapy). Co se tyCe charakteru
jednotlivych instrumentti, jsou na kapitdlovém trhu obvykle spojeny s vy$§im vynosem a
rizikem nez na trhu penéznim, likviditu je vSak nutno pométovat ptipad od piipadu, nebot’ se

muze znacéné lisit.

. Devizovy trh — zde se obchoduje s devizami, tj. s likvidnimi pohleddvkami v cizi méné
s riiznou dobou splatnosti'. Zpravidla jde o trh mimoburzovni s vysokym stupném likvidity,

efektivnosti, konkurence a infrastruktury.

. Trh realnych aktiv — zde se obsahuje s redlnymi aktivy, tj. s instrumenty vazanymi na
konkrétni predmét, obvykle komoditu (suroviny, drahé kovy, umélecké predméty, ale i

zemédé€lské produkty).

Timto povazuji finan¢ni trhy za dostate¢né vysvétlené a nyni ptejdu ke kapitdlovému trhu

jako samostatnému segmentu trhu finanéniho, konkrétné k ¢eskému kapitalovému trhu.

1.5.2  Pravni uprava kapitalového trhu v CR

Jelikoz je kapitalovy trh jednim z nejvice regulovanych segmenti ekonomického trzniho
ovliviiyjicim podstatu fungovani a vztaht v ramci tohoto trhu. Pravni uprava vztahujici se na oblast
kapitalového trhu je v podminkach ¢eského pravniho fadu zaclenéna do riznych druht pravnich
norem, at’ uz zékonnych ¢&i provadécich. Nejéast&ji jsou to zakony, vyhlasky a ufedni sdéleni CNB a
piedpisy EU%. Mezi zékony, které se svoji upravou tykaji kapitalového trhu, jsou vedle Zakona ¢&.

vvvvvv

normami nasledujici:

"' Vesela, J.: Burzy a burzovni obchody — vychozi texty ke studiu, Nakladatelstvi Oeconomica, Praha 2005
> CNB [online]. ¢ 2008, [cit. 2008-11-16]. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/>
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Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu — upravuje poskytovani sluzeb
v oblasti kapitdlového trhu, ochranu kapitdlového trhu a investori a vefejnou nabidku

cennych papira.

. Zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani — poskytuje komplexni pravni Upravu

oblasti kolektivniho investovani (investi¢ni spole¢nosti, investi¢ni a podilové fondy).

. Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech — upravuje problematiku cennych papirti (napf.

druh, podobu, formu cennych papirti apod.).

. Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech — zabyva se komplexni pravni upravou dluhopisii

jako finan¢nich instrumentu.
. Zakon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu
. Zakon €. 42/1994 Sb., o penzijnim piipojiSténi se stdtnim piispévkem

. Z ostatnich bych vyzvedl pomérné aktudlni pravni Gpravu, a to Zakon ¢. 104/2008 Sb., o
nabidkach pievzeti a Zakon ¢. 253/2008 Sb., o n¢kterych opatienich proti legalizaci vynost z

trestné ¢innosti a financovani terorismu.

Provadéci predpisy, tedy konkrétn& vyhlasky a ufedni sdéleni CNB, se zabyvaji dale
podzakonnou upravou a regulaci jednotlivych atributl trhu. Kupfikladu jde o normy vztahujici se
k informac¢ni povinnosti subjektd kapitalového trhu, cennym papirim, ochrané trhu, subjektim na

kapitalovych trzich apod.

Ptedpisy EU upravujici kapitalovy trh jsou vesmeés nafizeni s pifimym ucinkem a smérnice,
které¢ jsou do ceského pravniho tadu povétSinou pieneseny zaclenénim jejich ustanoveni do
ptislusné zdkonné pravni normy. Jejich spoleénym cilem je harmonizace narodnich pravnich tprav
oblasti kapitalového trhu a tim dosazeni liberalizace finan¢nich sluzeb. Tento proces by mél
prispivat k vétsi svobod€ pohybu kapitalu jakozto jednoho z atributli jednotného vnitiniho trhu EU.
Snad nejvyznamnéj$i normou tykajici se kapitalového trhu je Smérnice Evropského parlamentu a

Rady ¢. 2004/39/ES, o trzich finan¢nich néstroji (tzv. MiFID — Markets in Financial Instruments).

Regulace kapitalového trhu je zajisté dalezitou podminkou jeho spravného, efektivniho a

spravedlivého fungovani. Samoziejmé existuji rizné nazorové proudy na fungovani ekonomiky jako
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celku a je logické, ze se tyto nazorové proudy rozchazeji i v pohledu na miru regulace nutnou
k efektivnimu chodu kapitalového trhu. Nicméné i liberalni ekonomové ptiznavaji, Ze alespon urcita
mira regulace na kapitalovém trhu je nutnd a dilezitd. Divodem je naptiklad skutecnost, Ze se
obecné na finanénim trhu setkavaji subjekty, které jsou ve velmi nerovném postaveni z hlediska
svych odbornych znalosti a profesionalniho vybaveni'. Na finanénim trhu jde o pfeménu aspor na
investice, a to prostiednictvim bankovniho trhu ¢i kapitdlového trhu. Nerovnost subjektt je tak snad
jesté umocnéna tim, ze poskytovatelem uspor jsou témét vylucn€ drobni stradatelé, tedy
neprofesionalové. Vyznam regulace je tak nasnadé — zajistit alesponi Castecné snizeni tohoto
handicapu piebytkovych subjekti. Mozna spise uz filozofickou otdzkou by bylo, zda je potieba vétsi
¢1 mensi mira regulace, aby byla odvracena krize davéry ve finan¢ni trhy, nebo se ma postupovat
jinym zpiisobem. To neni ovSem ani zdaleka tématem této prace. D4 se nicméné predpokladat, ze
mira regulace se, nejen v ramci hospodaiského prostoru EU, ale i v zdmofi, v blizké dobé zvysi.
Krizi divéry ve finan¢ni trhy se nepodaii lehce vyfesit, a pokud se nenajde jiny trzn¢ konformni
zpusob, mélo by se pfistoupit alespon pravé k vétsi regulaci. Faktem totiz zGstava, ze vétSina
nejvétSich investiénich bank a v poslednich dnech i velkych primyslovych spolecnosti, byla
zachranéna vetejnymi prostiedky, tedy z kapes dailovych poplatnikii. Bylo by urcité poctivé a slusné

zajistit, Ze tyto ,,jejich® prostiedky nebudou vynaloZeny zbyte¢né. ..

Dohled nad kapitdlovym trhem vykonava dle Zakona o podnikani na kapitalovém trhu a
Zakona o dohledu v oblasti kapitdlového trhu Ceska narodni banka (CNB). V ustanovenich tohoto
zékona je presné vymezen okruh subjektil, které dohledu ze strany CNB podléhaji, ale obsahuji také
negativni enumeraci, tedy vycet subjektl a situaci, které dohledu nepodléhaji (napt. vydavani
cennych papiri CNB). Souéésti této pravni Upravy jsou mimo jiné i opatieni, kterd miize organ

dohledu piijmout k ptedchazeni nebo napraveni skute¢nosti v rozporu se zdkonem.

1.5.3  Charakteristika kapitalového trhu v CR

Motorem kazdé ekonomiky je pfeména uspor na investice a jeji charakter pak ekonomiku

zasadné ovliviuje.

Je tedy potieba fici, Ze dle ptevazujiciho zpisobu této pfemeény délime ekonomiky na dvé
kultury. Jendou znich je kultura, kde je pfevaZzujicim zpiisobem pfemény uspor na investice

kapitalovy trh (takto je to tradicné naptiklad v USA). Druhou je pak kultura, ve které tuto roli

! Jezek, T.: Penize a trh. Portal, Praha 2002
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prebiraji banky. A pravé do této kultury spada i Seska ekonomika'. Je potieba Fici, Ze tento systém je
v nasich zemépisnych §itkach v podstaté zdédény, ve stiedni Evropé, ale i v Némecku a Rakousku
jakozto v sousedicich statech, je tento systém také typicky a tradicni. Kapitdlovy trh se ale
v podminkach této kultury dostavd svym vyznamem do pozadi, projevuje se to i v mnoZzstvi
prostiedki, které jsou jeho pomoci pfesunovany od piebytkovych k deficitnim subjektim. Pro
zajimavost piikladam statistiku o objemu bankovnich vkladi klientti bankovnich instituci v CR (viz.

Graf 1).

Graf1
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Za instrumenty kapitdlového trhu obvykle povazujeme investicni cenné papiry (akcie,

dluhopisy a cenné papiry opraviujici k nabyti jinych cennych papird, napt. depozitni certifikaty),

! Jezek, T.: Penize a trh. Portal, Praha 2002
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dale cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani a finan¢ni derivaty (opce a finan¢ni
terminové smlouvy umoziujici pienos rizika, tj. futures, swapy a jin¢). Na ¢eském kapitalovém trhu

maji nejvetsi vyznam dluhopisy a akcie.

Na ceském kapitalovém trhu v soucasnosti existuji dva organizované trhy pro obchodovani
s cennymi papiry, a to Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP, je burzovnim trhem) a RM-Systém,
a.s. (mimoburzovni trh). Se zaknihovanymi cennymi papiry lze obchodovat i na mimoburzovnim

trhu OTC (over-the-counter). Nyni jednotlivé trhy kratce predstavim.

BCPP je tim vyznamng&j$im ze dvou organizatord trhi s cennymi papiry v Ceské republice’.
Ze zadkona se jednd o akciovou spolecnost, kterd je zaloZzena na clenském principu. Pristup do
burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi
jsou soucasné pravé clenem burzy. BCPP je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americka
Komise pro cenné papiry a burzy (SEC) ji udélila statut tzv. ,,Designated Offshore Market®, tedy
trhu bezpecného pro americké investory. I z toho leze vidét, ze se BCPP stala opravdu vyznamnych

trhem cennych papiri, a to 1 pro zahrani¢ni investory.

Organizacni struktura BCPP je pomérné jednoduchd. Jak uz jsem fekl, jedna se o akciovou
spolecnost, a tak zde existuji organy, které tvoii svoji funkci a kompetencemi jakousi paralelu
organim klasické akciové spoleCnosti. NejvyS§im vykonnym organem je valna hromada,
statutarnim organem burzovni komora. Na vykon jeji ¢innosti a na celkové uskute¢iiovani ¢innosti
burzy dohlizi dozorci rada. Kazdodenni provoz burzy ma na starosti generalni reditel, ktery je
odpovédny burzovni komote. Konecné jsou burzovni komote také odpovédné specializované
organy, a to burzovni vybor pro clenské otazky, burzovni vybor pro kotaci a burzovni vybor pro

burzovni obchody.

Burza cennych papirti Praha, a.s. organizuje regulovany trh s investi¢nimi nastroji. V souladu
se zakonem o podnikéni na kapitdlovém trhu se regulovany trh d€li na oficialni trh s cennymi papiry
a specialni trh s investiénimi nastroji, které nejsou cennymi papiry (tj. napf.futures)z. Piehled o

trzich v ramci BCPP podéava nasledujici schéma:

" BCPP [online]. C 2008, [cit. 2008-11-17]. Dostupné z:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy>
2 BCPP [online]. C 2008,[cit. 2008-11-17]. Dostupné z:
<http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/>
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Schéma 2: Struktura burzovnich trhi BCPP

Burzovni trhy

o I

Regulovany trh Neregulovany trh
/ \ | Meregulovany volny trh
Oficialni trh Specialni trh
Hlavni trh ‘ Futures

Yolny trh

Zdroj: BCPP [online]. [cit. 2008-11-17]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/

Jesté nez predlozim statistiku podavajici informaci o poc¢tu kotovanych investi¢nich nastroji
na téchto jednotlivych trzich v ramci BCPP, je potieba provést jejich kratkou charakteristiku tak,

aby tato data méla néjakou vypovidaci hodnotu.

nejlikvidné€jsi cenné papiry. K piijeti k obchodovani na hlavnim trhu je tfeba splnit narocné

podminky, o pfijeti rozhoduje burzovni vybor pro kotaci.

Volny trh je také segmentem oficidlniho trhu, ale podminky pfijeti k obchodovani zde jiz
nejsou tak naro¢né. Na cenné papiry zde obchodované se vztahuji pouze zdkonna ustanoveni zdkona

o podnikani na kapitdlovém trhu.

Na specialnim trhu jsou obchodovany futures, tedy derivatové kontrakty zakladajici sménu
ur¢itétho mnozstvi podkladového aktiva v urcitou dobu. Podkladovych aktiv existuje Siroka Skala.
Nicméné v soucasné dob¢ 1ze na specidlnim trhu obchodovat pouze s indexovymi futures (bazickym

aktivem je index PX) a akciovymi (podkladovym aktivem jsou akciové emise CEZ a Erste Bank).
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Nyni jiz predkladam tabulku ukazujici pocet emisi na jednotlivych trznich segmentech

BCPP:

Tabulka 1: Pocet kotovanych investi¢nich instrumenti ke dni 10.12.2008

Oficialni trh Akcie Dluhopisy ngil;i?; 4 Futures
Hlavni trh 17 38 0 0
Volny trh 12 85 50 0
Specialni trh 0 0 0 6
Celkem 29 123 50 6

Zdroj: BCPP [online]. [cit. 2008-12-10]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/

Z této tabulky je patrné, Ze vramci BCPP jako naseho nejvétsiho regulovaného trhu
s cennymi papiry je obchodovan pomérn¢ maly pocet akciovych emisi, v porovnani naptiklad
s emisemi dluhopisti. Vyznam obchodovanych futures je, alespon z pohledu poctu obchodovanych

tituld, pomérné okrajovy.

Nas druhy regulovany trh, RM-Systém (dale RM-S), je trhem mimoburzovnim. Na rozdil od
BCPP neni zaloZen na ¢lenském principu, ale na principu zdkaznickém, tj. Ze na ném obchodovat
muze v podstat¢ jakakoliv fyzicka nebo pravnickd osoba. I to je jednim z projevi celkové
jednodussiho systému obchodovani v ramci RM-S. RM-S provozuje jednak trh RM-S a jednak
volny trh. Na regulovaném trhu RM-S dochazi ke kontinudlnimu snizovani po¢tu obchodovanych
tituld, at’ uz je divodem nesplnéni novych podminek pro cenné papiry v ramci novelizace zakona o
cennych papirech vroce 2001, nebo naptiklad dobrovolné odstoupeni emitentii od obchodovani
jejich titullh na regulovaném trhu RM-S. Oproti tomu trzni kapitalizace se piedevSim zasluhou

zvySovani kurzu cennych papirt kontinudlné zvysuje.

V jakém stavu se tedy Cesky kapitalovy trh nachézi? Otazkou je, do jaké miry plni kapitalovy
trh svlj ucel, tedy prispivat k ristu dynamiky hospodaiského vyvoje. Na tuto otizku se da
odpoveédét pomoci analyzy dvou faktorti, a témi jsou mira likvidity a mira segmentace kapitalového
trhu. Jak nizkd mira likvidity, tak naopak vysokd mira segmentace trh poSkozuji, jsou trznimi
nedokonalostmi. Mira likvidity nam v podstaté tika, jaké mnozstvi kapitdlu je pro investory

k dispozici na daném trhu, neboli jak snadné je ziskat na daném trhu disponibilni penézni prostredky
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od prebytkovych subjekti. Segmentace trhu ma za nasledek rozdilnou pozadovanou miru vynosnosti
cennych papirti, odpovidajici ocekdvanému riziku, na domacim kapitdlovém trhu ve srovnéni
kurzovymi a politickymi riziky ¢i chovanim investorii. Dochdzi pak k informac¢ni asymetrii a
k existenci prebyteCnych transak¢énich nékladi. Tyto trzni nedokonalosti nemusi nutn¢ znamenat
neefektivnost trhu v ndrodnim méfitku, ovSem z mezinarodniho hlediska je trh segmentovany.
OvSem vykazuje-li trh dostate¢nou likviditu, miru integrace s celosvétovym finanénim systémem
z hlediska oceniovani cennych papirti a silnou informacni efektivnost, 1ze jej povazovat za rozvinuty.

Plati toto vSechno o ¢eském kapitalovém trhu?

D4 se fici, ze v poslednich letech se pfesunoval ¢esky kapitalovy trh postupné ze skupiny tzv.
emerging markets mezi vyspélé trhy. Je také tfeba fici, Ze jeho jednotlivé segmenty se 1iSi mirou
likvidity, a to dost podstatné. Zatimco tak naptiklad dluhopisovy trh md pomérné vysokou miru

likvidity, primarni akciovy trh ji md minimalni.

Primérni akciovy trh mé& opravdu velmi nizkou likviditu. Za jeho existenci doSlo jen
k n¢kolika malo primarnim emisim akcii (IPO). V ramci RM-S byla kotovana IPO spolecnosti
Software 602 jiz v roce 1997. Budeme-li brat v uvahu BCPP jako na$§ nejvyznamnéjsi regulovany
trh, doslo na ném k nésledujicim IPO. V roce 2004 zde byla umisténa prvni IPO, a to farmaceutické
spolecnosti Zentiva. Nasledovaly pak IPO spole¢nosti ECM, AAA Auto, Pegas Nonwovens, Vienna
Insurance Group, VGP a také naposled tézebni spolecnost NWR.

Primérni dluhopisovy trh BCPP ma vyssi likviditu. Nicméné stéle se jedné vétSinou o statni a

bankovni dluhopisové emise.

Jak jsem jiz dfive poznamenal, likvidita pro cenné papiry se ziskavd ptredev§im na
sekundarnim trhu, at’ se jedna o akcie, ¢i dluhopisy. BohuZzel situace na ¢eském kapitdlovém trhu
neni v tomto ohledu dobra. Pfi¢inou pomérné¢ malého mnozstvi obchodl je nejen stale jesté mala
vyspélost trhu, ale predevsim celkové maly pocet kotovanych tituld. V soucasné dobé je v ramci
BCPP kotovano 29 akciovych emisi, coz je ve srovnani s podobnymi rozvijejicimi se trhy pomérné
nizké Cislo. Tak kuptikladu athénské burza ma kotovano 287 akciovych emisi, bratislavska burza
témet 200, bulharské burza 401, srovnatelnd poctem emisi je snad jen budapest’skd burza s poctem

emisi 43. Podivame-li se vSak na nasledujici tabulku, ktera zachycuje objemy obchodt s akciovymi

! Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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tituly za rok 2007, zjistime zajimavé informace, které jsem psal vyse. Problém nizké likvidity na
sekundarnim trhu je zapti¢inén nizkym poctem kotovanych emisi. Objem obchoda s akciemi na
jednu kotovanou emisi (podil odpovidajicich dat z tabulky 3 a tabulky 2) je totiZ v ptipadé¢ BCPP asi
1,143 mld. EUR. Pro srovnani stejny tdaj pro athénskou burzu ma hodnotu asi 432 mil. EUR, pro
bratislavskou burzu ma hodnotu asi 134 000 EUR, v piipad¢ bulharské burzy je to asi 12,5 mil.
EUR, pro budapest’skou asi 845 mil. EUR. Zde je vidét, Ze se s danymi emisemi na BCPP opravdu
¢ile obchoduje, vétsi pocet emisi by likviditu trhu proto ziejmé zvysil. Zajimavé je ale v tomto
ukazateli i srovnani s vyspelymi trhy: londynskd burza mé tento pomér v hodnoté 2,3 mld. EUR,
némecka burza 3,6 mld. EUR, ale napt. videnska ,,pouze” 787 mil. EUR a Svycarska 373 mil.
EUR. Je tedy vidét, Zze opravdu pii vétSim mnoZzstvi emisi by zfejmé¢ BCPP m¢éla 1 zna¢né vysoké

objemy obchodt v absolutnim vyjadieni.

Tabulka 2: Pocty akciovych emisi na ¢lenskych burzach FESE (k 31. 12. 2007)
N° of Companies with Listed Shares

Exchange
Domestic Foreign
Athens Exchange 280 3 283
Borsa Italiana 301 6 307
Bratislava Stock Exchange 160 0 160
Bucharest Stock Exchange 54 0 54
Budapest Stock Exchange 39 2 41
Bulgarian Stock Exchange 369 0 369
Cyprus Stock Exchange 124 0 124
Deutsche Borse 761 105 866
Euronext 1043 n/a 1043
Irish Stock Exchange 60 13 73
Ljubljana Stock Exchange 87 0 87
London Stock Exchange 2 588 719 3 307
Luxembourg Stock Exchange 34 227 261
Malta Stock Exchange 16 0 16
OMX Nordic Exchange 825 26 851
Oslo Bgrs 208 40 248
Prague Stock Exchange 24 8 32
SIX Swiss Exchange 257 84 341
Spanish Exchanges (BME) 3498 39 3 537
Warsaw Stock Exchange 352 23 375
Wiener Borse 102 17 119
TOTAL 11 182 1312 12 494

Zdroj: FESE [online]. [cit. 2008-12-10]. Dostupné z: http://www.fese.be/en/?inc=art&id=3
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Tabulka 3: Objem obchodi s akciovymi emisemi na ¢lensk

~

ch trzich FESE (za rok 2007, v mil. EUR)

Exchange
Trades Turnover
Athens Exchange 11 615 994 122 364,5
Borsa Italiana 72 568 709 1680 199,7
Bratislava Stock Exchange 5 836 21,5
Bucharest Stock Exchange 734 540 1 990,0
Budapest Stock Exchange 1629 373 34 610,3
Bulgarian Stock Exchange 468 173 4 640,7
Cyprus Stock Exchange 685 772 4 019,4
Deutsche Borse 145 019 544 3 144 150,4
Euronext 154 736 326 4 086 811,0
Irish Stock Exchange 862 949 99 550,2
Ljubljana Stock Exchange 230 727 3382,2
London Stock Exchange 160 989 628 7 544 970,0
Luxembourg Stock Exchange 14 642 175,7
Malta Stock Exchange 10 149 64,7
OMX Nordic Exchange 48 505 408 1 321 806,6
Oslo Bgrs 12 108 570 399 053,8
Prague Stock Exchange 671 638 36 581,4
SIX Swiss Exchange 7 990 185 126 747,9
Spanish Exchanges (BME) 34 862 618 2 160 320,8
SWX Europe 24 067 457 1 242 024,8
Warsaw Stock Exchange 15 206 827 63 876,1
Wiener Bérse 5 576 556 94 488,8
TOTAL 698 561 621 22 171 850,5

Zdroj: : FESE [online]. [cit. 2008-12-10]. Dostupné z: http://www.fese.be/en/?inc=art&id=3

Jina situace je na dluhopisovém trhu. K analyze pouZiji obdobné statistiky jako v ptipadé

akciovych trha.
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Tabulka 4: Pocéty dluhopisovych emisi na ¢lenskych burzach FESE (k 31. 12. 2007)

Exchange Total Bonds
Athens Exchange 91
Borsa ltaliana 548
Bratislava Stock Exchange 122
Bucharest Stock Exchange 21
Budapest Stock Exchange 113
Bulgarian Stock Exchange 88
Cyprus Stock Exchange 60
Deutsche Borse 26 031
Luxembourg Stock Exchange 31 469
Prague Stock Exchange 132
SIX Swiss Exchange 1 334
Warsaw Stock Exchange 57
Wiener Borse 3137

Zdroj: FESE [online]. [cit. 2008-12-10]. Dostupné z: http://www.fese.be/en/?inc=art&id=3

Tabulka 5: Objem obchodit s dluhopisovymi emisemi na ¢lenskych trzich FESE (za rok 2007, v mil. EUR)

Exchange Trades Turnover
Athens Exchange 196 13,4
Borsa Italiana 2 824 071 149 765,60
Bratislava Stock Exchange 2 036 10 361,70
Bucharest Stock Exchange 205 141,8
Budapest Stock Exchange 17 264 839,9
Bulgarian Stock Exchange 1 246 203,4
Cyprus Stock Exchange 94 5,9
Deutsche Borse 2 843 844 229 471,90
London Stock Exchange 437 789 2 623 201,80
Prague Stock Exchange 7 333 18 374,60
SIX Swiss Exchange 461 423 104 831,60
Warsaw Stock Exchange 28 983 461,5
Wiener Bérse 28 648 569,9

Zdroj: FESE [online]. [cit. 2008-12-10]. Dostupné z: http://www.fese.be/en/?inc=art&id=3

Z tabulky 4 je vidét, Ze oproti poctu emisi akciovych na trhu BCPP je pocet dluhopisovych
emisi o poznani vyssi. To ovSem neni jediny rozdil. Podil objemu obchodl na pocet emisi je v tomto
ptipadé pro BCPP jesté piiznivéjsi nez u akciovych trhi. Je to asi 139 mil. EUR. U bratislavské
burzy je to 85 mil. EUR, u bulharské 2,31 mil. EUR, u budapest'sk¢ 7,43 mil. EUR. Londynska
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burza ma tento ukazatel v hodnoté 178 mil. EUR, némecka 8,82 mil. EUR, videnska 182 000 EUR
a Svycarska 786 000 EUR. Z téchto Cisel je patrné, ze se BCPP v tomto ohledu pohybuje na tplné
svétoveé Spicce. OvSem podobné jako u akciovych trhl je tieba fici, Ze pro zajisténi likvidity do

budoucna bude nutné zajistit vyssi pocet emisi dluhopisti.
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2 PRIVATE EQUITY A JEHO VYZNAM V PODMINKACH
CESKEHO PODNIKATELSKEHO PROSTREDI

Po tivodni kapitole, ve které jsem nastinil problematiku, kterou se tato prace zabyva a popsal

prostiedi ¢eského kapitalového trhu, se nyni dostadvam k jednotlivym zdrojim financovani.

Obsahem této kapitoly je problematika Private Equity, jeho vyuZiti pro financovani podniku.
V ni nejdiive rozeberu jednotlivé druhy Private Equity a pokusim se zachytit pozitiva a pfipadna
negativa jejich pouziti pro podniky nachazejici se v riznych fazich zivotniho cyklu. Na tuto
teoretickou cast navazu konkrétnimi ptipady vyuziti Private Equity podniky na Ceském trhu a
zkuSenostmi a poznatky odbornikii pohybujicich se v dané oblasti. Diky vzijemné interakci mezi
jednotlivymi zjisténimi bych rad na konci kapitoly doSel k doporu¢enim pro podniky, jez by do

budoucna slouzily k vétsimu rozvoji Private Equity financovani.

2.1 Rozdéleni typu investic v ramci Private Equity

Jak jsem jiz napsal v prvni kapitole, déleni a terminologie tohoto sektoru se lisi podle
vykladu, v této praci je pojem Private Equity pojmem oznacujicim celé odvétvi. Jak se tedy toto

odveétvi déli?

Pfidrzim se i1 naddle terminologie, kterou jsem vybral vySe, a podle t¢ do skupiny Private
Equity patii nasledujici typy investic: business angels (obchodni and¢€l¢), venture capital (rizikovy a
rozvojovy kapital, o jeho partikularnich typech podrobnéji dale) a buyouts (dale v textu upfesnim

jako podmnozinu tzv. transak¢niho financovani).

2.1.1  Business angels (obchodni andélé)

Business angels jsou soukromi investofi, ktefi investuji ze svého vlastniho kapitalu. Jejich
kapitalu je obvykle vyuzivano v ranych stadiich Zivota podniku a uplatiiuje se ptredevsim jako

rizikovy kapitadl. To znamena, Ze se orientuje predevsim na mensi a stiedni podniky s vyraznym
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rustovym potencidlem . Casto se tito individualni investofi sdruzuji do tzv. business angels siti,

které jim slouzi k zajisténi efektivnéjSiho a racionalnéjsiho investovani.

2.1.2

Venture capital

V ramci tohoto celku se rozliduji nejéastsji nasledujici typy investic’:

Zarodec¢né financovani (seed capital) — jednd se o financovani jes$t¢ pfed samotnym
zaloZzenim spolecnosti. Typicky je poskytovdno na vyvoj prototypu budouciho produktu,
marketingové pruzkumy jesté pied uvedenim produktu na trh, jeho patentovou ochranu nebo
napt. na zpracovani podnikatelského planu. Z podstaty véci tedy vyplyva, Ze se nejednd o
vysoké ¢astky, nicméné je to pomérné dlouhd investice a pfinasi s sebou i nélezité¢ vysokou

miru vynosu poZzadovanou investorem.

Startovni financovani (start-up capital) — z nazvu vyplyva, Ze jde uz o investici do
existujici spole¢nosti, nicméné konkrétné do zacatku Cinnosti firmy. Predpokladem je jiz
existujici produkt a fungujici manazersky tym. Riziko je tedy v tomto pfipad¢ niz8i, ovSem

stale pomérné vysoké, i diky dlouhé dob¢ navratnosti investice (510 let).

Financovani pocateéniho rozvoje (early stage development capital) — zde jsou
financovany podniky, které jiz funguji v ur¢itém omezeném provozu a maji potencial dalsiho

rustu. Riziko je zde opét nizsi, navratnost investice kratsi.

Rozvojové financovani (later stage development — expansion capital) — investice do
zab&hnutého podniku, za ucelem dalSiho rozvoje, napt. proniknuti na zahrani¢ni trhy. Jde o
velmi Casty typ venture capital investic, kdy je investovana ¢astka obvykle pomérné vysoka,

ale riziko i tak niz$i (vzhledem k fazi zZivota podniku, kdy investice probihd).

Zachranné financovani (rescue capital) — zvlastni typ investice, kdy je zachranovan
podnik v ohroZeni krachem. Po odvraceni hrozby obvykle navazuje jiny typ Private Equity,

diky némuz se ma nastartovat rastova faze.

Nahradni financovani (debt replacement capital) — ptichdzi v uvahu v ptipadé, ze

vysoky podil cizich zdroji a s nim spojené nakladové uroky zatézuji podnik a omezuji, ¢i

" CZECHINVEST [online]. [cit. 2008-11-19]. Dostupné z:
<http://www.czechinvest.org/business-angels>
? Dvorék, I. — Prochazka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
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dokonce znemoziuji dal§i rozvoj. Investice venture capital tak vyvazuje podil cizich a

vlastnich zdrojt.

2.1.3

Transakc¢ni financovani (transaction capital)

Jelikoz se terminologie a zafazeni rtiznych typil Private Equity financovani zna¢né lisi a

nékteré skupiny se piekryvaji, nezbyva nez pro ucely této prace vybrat néjaké clenéni. Na zaklade¢

studia riznych pramenti jsem se v zakladnim ¢lenéni odvétvi ptidrzel definice podle EVCA. Nyni

pii podrobné€j$im Clenéni jiz postupuji spiSe podle jakéhosi priniku nazorti riznych autorti, konecné

uspofadani je tedy vysledkem mého posouzeni. Jelikoz zdkladnim hlediskem klasifikace je pro mé

faze Zivota pfijemce investice, ve které samotnd investice probihd, nejlépe ji zachycuje ziejmé

nasledujici schéma.

Schéma 3: Vliv stadia spolec¢nosti a jeji velikosti na typ financovani pomoci Private Equity

f

Velikost
spole¢nosti

Trans:

akéni financovani

Rozvojové
financovani

Zdroj: Nyvltova, R. — Reznakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007, vlastni

Uprava

Financovani
Startovni po&ate¢nich
financovani etap rozvoje
P ) Zachranné
\ financovani
Zarodecné /
financovani
Obchodni andélé
Vznik Stabilizace Dalsi expanze

Pocatecni rozvoj

Stadia vyvoje

—>

Konecna stabilizace

K danému schématu bych rad podotknul, ze v ném neni zachyceno nahradni financovani.

Dlivodem je fakt, ze neni tak striktn€ vymezené a teoreticky miize byt pouzito v jakékoliv fazi
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zivota podniku, a to jednoduse v pfipadé, kdy je tfeba narovnat pomér mezi cizimi a vlastnimi

zdroji.

Transak¢ni financovani je pojem zahrnujici do sebe vice typt financovani. Zde se projevuje

odklon od terminologie pouzivané EVCA (viz. Schéma 1, str. 12). Na ném jsou jako jeden ze tfi

hlavnich podmnozin Private Equity zachyceny tzv. buyouts. V tomto textu jsou ovSem buyouts

vnimany jako podmnozina transak¢niho financovani. Do toho spadd kromé jiz zminénych buyouts i

financovani akvizic a fuzi (acquisition capital; pouziva se k ndkupu jiz existujicich spolecnosti).

Buyouts existuje vice podob, spolecnym rysem je fakt, Zze se jednd o financovani odkupu jiz

existujiciho a zab&hnutého podniku jeho soucasnym, nebo budoucim managementem. Jednotlivé

metody piiblizim v nasledujicim piehledu’:

2.2

MBO (management buyout) — existujici management odkupuje od majitelt spolecnosti

vétSinu nebo vSechny akcie nebo podily.

MBI (management buy-in) — odkup akcii ¢i podili manazery vnéj$imi, piebiraji tak

vedeni spole¢nosti.

BIMBO (management buy-in-byu-out) — kombinace ptedchozich, pti odkupu se spojuje

existujici management s vn¢j$imi manazery.

LBO (leveraged byuout) — MBO operace, ktera je do znaéné miry financovana

prostiednictvim avéru.

LMBO (large MBO) — jedna se o MBO u velké spolecnosti, zpravidla obchodované na

vetejnych trzich.

IBO (institutional buyout)2 — jedna se o odkup akcii nebo podili skupinou finan¢nich

investoru.

Proces financovani Private Equity

Cely proces probihad na trhu Private Equity kapitalu, jehoz prostiedi je tvofeno skupinou

subjektii a vztahti mezi nimi. Subjekty tohoto trhu jsou néasledujici':

! Dvoték, I. — Prochazka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
2 Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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. Primarni investori — jedna se o skupinu subjektti, které poskytuji sviij kapital pro ucely
investovani; patii sem jednak individualni investofi (fyzické osoby) a jednak institucionalni
investofi jako penzijni fondy (ovsem prozatim ne v CR), banky, pojistovny, ale naptiklad i

vladni agentury.

. Investi¢ni nosice — jedna se o zprostredkujici prvek mezi investory a cili jejich investic,
tedy ptijemci. Jsou jimi fondy rizikového a rozvojového kapitalu, obecnéji Private Equity
fondy. Tyto fondy jsou zaklddany pravé za ucelem shromazd'ovani investi¢nich prosttedkl

od investort a jejich investovani do jednotlivych projekta.

. ManaZerské spolefnosti — jsou zakladany fondy k zabezpeceni vlastni ¢innosti, posuzuji
investi¢ni prilezitosti, provadi jejich vybér, monitorovani a spravu portfolia a na konci 1 exit
z investice. Nicméné o kone¢ném pfijeti, ¢i nepfijeti investice rozhoduje investi¢ni vybor

slozeny ze zastupct jednotlivych investora.
= Cilové spole¢nosti — spolecnosti, které jsou pfijemci Private Equity investic.
Jak tedy v modelovém ptipadé cely proces probiha?

D4 se rozdélit na nékolik hlavnich fazi, kterymi jsou vyhleddvani a vyhodnocovéni
investi¢nich pfilezitosti fondem, respektive manazerskou spolec¢nosti fondu, vybér a realizace

investic, monitorovani investic a dezinvestice.

2.2.1.1 Vyhledavani a vyhodnocovani investi¢nich prilezitosti

Fondy Private Equity kapitdlu mohou mit vice riznych strategii, jaké investi¢ni ptileZitosti
vyhledavat a pfipadné vyuzivat. V zasad¢ existuji dvé kritéria specializace, a to jednak kritérium
zivotni faze podniku, do kterého investuji, a jednak odvétvové kritérium. Pokud vezmu v uvahu
hledisko Zivotni faze podniku, vétSinou se fondy specializuji na tzce profilované subjekty v urcité
fazi zivotniho cyklu. Tato specializace je dana mimo jiné i upfednostiiovanym rozsahem kapitalu,
ktery fond obvykle investuje. Z hlediska odvétvové specializace se nékteré fondy orientuji na
podniky, které operuji v jim zndmém sektoru. VyuZzivaji tak znalosti a zkuSenosti svych managert.
Nicméné v praxi md mnohem vétsi vyznam specializace dle faze Zivotniho cyklu nez specializace

odvétvova, kterou lze vysledovat u mensiho mnozstvi objekta.

! Dvoték, I. — Prochazka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
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Je potieba fici, Ze jiz tato prvni faze investi¢niho procesu je nesmirn¢ dilezita pro fungovani

fondu a jen velmi malé procento potenciadlnich projekti touto fazi iispéSné projde.

Samotné vyhledavani je viceméné ukolem manazerskych spolec¢nosti fondl, jeZz vyuZivaji
vedle bézné dostupnych informaci i pomoc poradenskych spole¢nosti v rdmci hledani vhodnych

zdrojti rozvoje klientskych spole¢nosti (jedna se tedy v podstaté o jakousi formu zprostfedkovani).

Pfi samotném vyhodnocovani investi¢nich pfilezitosti vychazi fondy pfedevSim
z podnikatelského planu, pfi¢em? jsou posuzovéna zejména tato kritéria': potencial produktu &i
sluzby, kvalifikovanost a loajalnost vedeni cilové spolecnosti, potencialni vynos investice, délka
investice a eventualni obtiznost exitu z investice a vySe ¢i mira osobniho vkladu dosavadnich

vlastnikti do investi¢niho projektu.

2.2.1.2 Vybér a realizace investice
Pokud se vybere na zaklad¢ posouzeni podnikatelského planu potenciadlni projekt, nasleduje

dalsi provéteni cilové spoleCnosti (jedna se o velmi dulezity krok pro investora). Nastrojem je
komplexni interni audit, pfi némZ se posuzuji finan¢ni vykonnost a stabilita, informacni systémy,

procesy, ale naptiklad i kli¢ovi obchodni partnefi a manaZzefti podniku (tzv. due dilligence).

Na zéakladé tohoto procesu a po vyfeseni ptipadnych nedostatkt je stanovena vySe investice a
nasledné po ocenéni cilové spolecnosti i podil investora na jejim majetku. Nezbytnymi soucastmi
dohody o budouci investici je délka investicniho obdobi, finan¢ni a kapitalové toky mezi fondem a
cilovou spole¢nosti, zpiisoby odménovani manazerii a vlastnikli spole¢nosti a ustanoveni o ochran¢

fondem investovaného kapitalu.

Samotné hodnoceni investice pak probiha s vyuzitim metody vnitiniho vynosového procenta

IRR, Internal Rate of Return).

2.2.1.3 Monitoring investic a FeSeni krizovych situaci
Jelikoz investovani Private Equity kapitdlem je v podstaté i majetkovym vstupem do cilové

spole¢nosti, je pozice fondu jakoZto kontrolora mnohem snazsi nez napiiklad v piipad€ financni
investice. Zastupci fondu jsou totiz delegovani do fidicich organii spolecnosti a jsou tak ucastniky

nikoli pouze strategického, ale i operativniho fizeni spolecnosti. Ti ze zastupct, ktefi jsou zvoleni za

! Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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manazery, tak neprovadi pouze kontrolni funkci, ale piebiraji veskeré funkce jejich postim

prislusejici — vedle kontrolovani tak provadgji planovani, organizovani, personalistiku a vedeni lidi'.

Vyskytnou-li se béhem investice n&jaké problémy ¢i odchylky od pfedpokladaného pribéhu,
je tfeba objektivné rozlisit, zda maji vnéjs$i nebo vnitini pivod. Maji-li vnéjsi pficinu a jsou tak
disledkem podnikatelského rizika, je tieba piehodnotit a ptipadné upravit piisluSné aspekty
investice. Pokud ovSem maji pfiCinu uvniti spolecnosti, mize dojit i k pfevzeti fizeni spolecnosti
fondem a knésledné rekonstrukci managementu. Krajnim feSenim pak je i moZzZnost Uplného

opusténi investice ze strany fondu.

2.2.1.4 Dezinvestice
Zde se jednd jiz o zavérenou etapu uspeSného investicniho projektu. Pro spolecnost to
znamend vzdy zménu vlastnické struktury, v nékterych ptipadech i finan¢ni struktury (kdyz je
vlastni kapital fondu nahrazen jakoukoliv formou ciziho kapitalu). Pro fond to znamena odprode;j

svého podilu ve spolecnosti a odchod z ni.

Stejn€ jako pii urceni podilu investora je potieba i pro odprodej jeho podilu na konci

investice urcit soucasnou trzni hodnotu spole¢nosti.

Forem odchodu fondu ze spolecnosti je vice, d€li se v zdsad¢ na dobrovolné a nedobrovolné
(neplanované). Nedobrovolné vystoupeni je krajni moznosti opusténi nevydarené investice, kdy se
nepodafi zadnym relevantnim zpiisobem vyfesit nastalou krizi. Je vzdy spojeno s vétsi ¢i mensi
ztratou, v praxi se provadi prodejem majetkového podilu fondu pod cenou ¢i rozprodanim aktiv

spole¢nosti po ¢astech v likvidaci.

v

Mnohem castéjsi jsou ovsem piipady, kdy je investice zakonCena odchodem planovanym.

Varianty jsou nasledujici:

. Zpétny odkup — tato forma je vyuzivana casto jako pojistka pro piipad budouci
neschopnosti odprodat podil strategickému partnerovi ¢i uvézt spole¢nost uspésné na burzu.
Casto proto byva jiz pfedmétem smluvnich ujednani ve smlouvé o investovani na samé

pocatku investice.

! Koontz, H. — Weihrich, H.: Management, Victoria Publishing, Praha, 1993
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. Prodej strategickému partnerovi — pouziva se nejcastéji v ptipadech, kdy management
nema zajem ¢i dostatecné prosttedky k odkupu podilu. Pro fond to obvykle znamené znacny
uspéch, nebot’ strategicky partner, ve snaze zaclenit danou spole¢nost do svych struktur a

ziskat tak vyznamny efekt, je logicky ochoten dobfe zaplatit.

. Verejny upis akcii (IPO, Initial Public Offering) — na tomto mist¢ se protina
problematika Private Equity s jednim z dalSich dvou stézejnich témat této prace, a to prave
s vefejnymi emisemi akcii. Proto jsem také apeloval v ¢asti tykajici se kapitdlového trhu
vCR na potiebu zvysSeni efektivnosti a likvidity kapitalového trhu. Na vyspélych
zahrani¢nich trzich (ve smyslu existence silného Private Equity sektoru a kapitalového trhu)
je totiz prave tato forma prodeje podilu pro fond nejvynosnéjsi a tedy velice asto vyuzivana,
napiiklad i ve Velké Britdnii, kterd se urcité pysni predpoklady k GispéSnym dezinvesticim
tohoto typu, jsou takto opusténa pouze dvé procenta cilovych spolecnosti (viz. Obrazek 1).

V Ceské republice byl tento zpiisob realizovany pouze u spoleénosti ZENTIVA (viz. dale).

Obrazek 1: Dezinvestice v UK za rok 2005

Type of divestment Amount divested Number of divestments MNumber of companies
£m % Mo % MNo %o
Divestment on flotation 440 b 60 2 40 3
Sale of quoted equity 436 4 315 11 187 12
Trade sale 2,240 23 480 17 261 17
Sale to ancther private equity firm 1,000 10 103 4 75 5
Sale to financial institutions 339 3 18 1 14 1
Sale to management (buy-back) 266 3 362 13 217 14
Divestment by other means 1411 14 356 13 164 11
(nat inchuding loan repayments)
Repayment of preference shares/loans 3,089 3 765 27 T 24
Write-off 565 & 378 13 213 14
Total 9,766 100 2,837 100 1,542 100

Zdroj: BVCA [online]. [cit. 2008-11-20]. Report on Investment Activity. Dostupné z: < http://www.bvca.co.uk/>

. Refinancovani — znamena odkup a nahrazeni dosavadniho investora jinym zdrojem
Private Equity kapitalu. S tim, jak se cilova spole¢nost vyviji, ma jiné potieby, a tak

nastupuje jiny typ Private Equity na misto toho ptivodniho.

Timto jsem jiz vycCerpal téma tykajici se postupu pfi téchto zplisobech financovani a ptejdu

k analyze jejich pozitiv a negativ.
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2.3 Prinosy a negativa financovani prostfednictvim Private
Equity v CR v riznych fazich Zivotniho cyklu podniku

Nez se dostanu k hodnoceni Private Equity kapitalu jako zdroje financovani a moznostem,
jak ho vice vyuzivat, pfinaSim piehled stavu celého oboru v podminkéach c¢eského ekonomického

prostoru.

2.3.1  Vyvoj a stav segmentu Private Equity v CR

Sou¢asny stav Private Equity v Ceské republice neni nikterak rizovy. BohuZel se toto
konstatovani da opfit o statistickd data. V 90. letech existoval v CSFR, respektive pozd&ji v CR
pomérné znacny prostor a potencial pro tento segment ekonomiky. Byla zde velka fada malych a
sttednich podnikd, které bud’ potiebovaly restrukturalizaci, & stily na podatku své existence.'
Zasadnim problémem pro vétSinu z nich byla zna¢na podkapitalizovanost, kterd ptimo ,,volala® po
dodate¢ném kapitalu ze zahranici, mimo jiné z rukou Private Equity subjektii. Na druhou stranu zde
bylo nékolik dilezitych faktorti, které¢ ziejmé vétSinu potencidlnich investorti odradily. Byly jimi
zejména nedostatecnd podpora tohoto typu investic ze strany organll statni spravy (pravni rdmec a
vysoké zdanéni kapitalovych vynosil) a situace na kapitalovém trhu. V té dob¢ totiz na vetejnych
trzich byl obchodovan velky pocet spolecnosti, které svoji povahou spise vyzadovaly financovani
pomoci Private Equity nez vefejnym kapitalem. Doslo tak v podstaté k vytlaCeni investic Private
Equity vefejnym kapitdlem. Toto obdobi je uz ale pomérné¢ dlouho za nami. Jak to vypada

v soucasnosti? Na zacatek trochu statistiky:

! Dvoték, I. — Prochazka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
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Obrazek 2: Hodnota uskute¢nénych projektii a pocet projekti
Zdroj: CVCA [online]. C 2007, [cit. 2008-11-19]. Dostupné z: <http://www.cvca.cz/cs/rizikovy-
kapital/statistiky.html>
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Obrazek 3: Sektorové ¢lenéni investic

Sektorové élenéni investic

o Elektranika

o Adravotni potfeby

m Jine

O TelekomunikacelTiirternet

45% -
O wroba

@ Stavebni mat erialis uZby

Zdroj: CVCA [online]. C 2007, [cit. 2008-11-19]. Dostupné z: <http://www.cvca.cz/cs/rizikovy-kapital/statistiky.html>

vV

Pii posuzovani stavu tohoto odvétvi v CR budu vychazet z vice zdrojti, z nichZ nejdulezitdjsi
jsou hodnotici zpravy EVCA a CVCA. Podle téchto zprav se da charakterizovat zdejsi vyvoj
nasledujicimi zakladnimi tdaji — objemem nashromazdénych prostfedkil a provedenych investic.'
Uz podle vyvoje objemu nashromazdénych prostiedkil je videét, ze v tomto segmentu jest¢ nedoslo
k jasnému vyprofilovani. Tyto objemy se totiz rok od roku pohybuji obéma sméry: v roce 2003 to
bylo asi 94 mil. EUR, o rok pozdéji jiz jen 5 mil. EUR, v roce 2005 163 mil. EUR, v roce 2006 3.4
mil. EUR a v roce minulém 78 mil. EUR. Je zde patrnd zna¢né fluktuace. Zatimco jesté v roce 2006
byly zdrojem vyhradné¢ fondy fondd, vloni zhruba tietina prostfedkti pochazela od soukromych osob

a bank a dv¢ tietiny od vladnich agentur.

Co se ty€e objemu a struktury realizovanych investic, jsou k dispozici také zajimava cisla.
Objem investic do mistnich podnikil byl v roce 2007 pies 200 mil. EUR, z toho necelych 70 %

obstarali domaci investofi. Podle odvétvi se nejvic investovalo do spotiebniho zboZzi, maloobchodu a

" CVCA [online]. [Cit. 2008-11-19]. EVCA Yearbook 2007, extrakt. Dostupné z:
<http://www.cvca.cz/miranda2/export/sites/www.cvca.cz/cs/sys/galerie-
download/Czech_Republic_yearbook 2007 EVCA.pdf>
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dopravniho sektoru. Preferovanym typem investic jsou pfiblizn¢ napil buyouts a rozvojové
financovani. Pomérné nizké vyuziti Private Equity ukazuje i jeho podil na HDP — pohybuje se
fadové v rozmezi 0,1 az 0,3 % HDP, pfi¢emz u zemi jako je Spojené kralovstvi, Svédsko, nebo

Nizozemi, ¢ini tento podil obvykle jedno procento a vyse'.

Zapojeni prostiedkll z vladnich agentur ukazuje, ze prvni z nedostatkll se jiz vlada snazi
napravit. Ostatné¢ vyuziti tzv. novych nastroji financovani je soucasti prioritni osy 1 (VZNIK
FIREM) Opera¢niho programu Podnikani a inovace Ministerstva primyslu a obchodu CR ve
spolupraci s agenturou CzechInvest’. Cilem je podpora malych, potencialnd velmi usp&$nych
spoleCnosti, a podpora inovaci. Navic by k podobnym cilim méla pfispét i opatieni ze strany
Evropské unie. Pro roky 2007-2013 je v platnosti Rdmcovy program pro konkurenceschopnost a
inovace (CIP) a tzv. program JEREMIE (Spolecné evropské zdroje pro mensi az stiedni podniky).
V podstaté se jedna o kombinaci vefejnych a soukromych zdroji, kdy EU spolufinancuje fondy
venture kapitalu z prosttedk Evropské investi¢ni banky.’ Diskutabilni je vak cela idea financovéni
¢1 spolufinancovani tohoto sektoru vefejnymi zdroji (koneckoncii Private Equity se da prelozit jako

»soukromy kapital*).

Velkymi problémy nicméné zlstavaji nékteré prvky pravniho a danového systému, které do
znaéné miry omezuji moznost narustu Private Equity investic. Jednim z hlavnich problému je pravni
uprava penzijnich fondl a pojistoven. Ty totiz stale v souCasnost nemohou investovat do Private
Equity, ptestoze by to byl vhodny zdroj finan¢nich prostfedkl pro celé¢ odvétvi. Nastésti se zda, ze
by se tato zélezitost mohla brzy vyfesit. Na zacatku pfistiho roku by vldda méla mit ptipraven ndvrh
zakona, podle kterého by penzijni spoleCnosti vytvorily tfi skupiny fondl s riznym investicnim
profilem (s rtiznym rizikem a tedy i vynosem). Zakaznik by si pak dle svého pfani vybral, do
kterého z nich své prostredky ulozi.* Koneckonct tento nedostatek byl v hodnotici zpravé EVCA
prispévateli do systému Private Equity, souvisi to predevSim s faktem, Ze stejné jako projekty v

Private Equity funguji pfedevsim ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu, tak i penzijni fondy a

' CVCA [online]. C 2008, [cit. 2008-11-19]. Central and Eastern Europe Statistics. An EVCA Special Paper. Dostupné
z: <http://www.cvca.cz/cs/ke-stazeni.html>

? CZECHINVEST [online]. [cit. 2008-11-19]. Operaéni program Podnikéni a inovace. Dostupné z:
<http://www.czechinvest.org/co-je-to-oppi>

> MPO CR [online]. [cit. 2008-11-19]. Ramcovy program Konkurenceschopnost a inovace. Dostupné z:
<http://www.mpo.cz/dokument38402.html>

* CVCA [online]. C 2008, [cit. 2008-11-20]. Dostupné z:

<http://www.cvca.cz/cs/sys/novinky/Penzijni_fondy>
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pojistovny pracuji spiSe s dlouhodobou perspektivou a shromazduji tak znacéné disponibilni
prostiedky, které pottebuji vyhodné investovat. Nemoznost vytvofit portfolio, které¢ by obsahovalo i
rizikovéjsi aktiva (jako naptiklad investice Private Equity), tak ubird potencidl na n¢kolika frontach

najednou.

Druhym uhlem pohledu na zvyseni efektivity dafiového a pravniho prostfedi pro zvySeni
vyuziti Private Equity je hledisko spoleCnosti, které jsou piijemci financi ztéchto zdroju.
Proinovativni kulturu je potieba stavét i odspodu, na Grovni podnikateld. EVCA tak stanovila
kritéria pro posouzeni procesu zlepSovani prostfedi. Jednim z nich je zavedeni statutu tzv. ,horlivé*
spoleCnosti, tzn. vysoce proinovativni spolecnosti, které by tento status zajistil fiskalni a socialni
zvyhodnéni. DalSimi jsou pak efektivni danové sazby dané z piijmu pravnickych osob a vhodny
systém podpory vyzkumu a vyvoje. Pohled na stav téchto opatieni v CR je nicméné do budoucna
pomérné optimisticky. V platnosti je komunitarni Ramcovy program Konkurenceschopnost a
inovace (CIP), v jehoz ramci funguje i kli¢ovy podprogram pro danou oblast, a to Operaéni program
podnikani a inovace (OPPI).! V ramci Koncepce rozvoje malého a stfedniho podnikéni na léta
2007-2013 je navic stanoven zdmér vybudovat systém poskytovani piimych podpor témto
podnikiim prostfednictvim zaruk, zvyhodnénych Gvéri a prave rizikového kapitalu. Nicméné v roce
2006 stale podminky nebyly zdaleka idealni. Neméame zvlastni snizenou danovou sazbu z ptijmu pro
malé a stiedni podniky, ale situace se zlepsila v oblasti pfimych podpor na vyzkum a vyvoj. Pfimé
podpory jsou poskytovany na vyzkumné projekty a spolupraci firem se vzdélavacimi institucemi.
Ptiznivé je pomérné nizké zdanéni ptijmil jednotlivcl, oproti tomu zdanéni kapitdlovych vynost je

" v ’ o v . 2
vys$i nez evropsky pramér.

2.3.2  Vyuziti riiznych typi Private Equity pro financovani podniku

Jak uz jsem zminil vySe, typologie Private Equity pouzitd v této praci vesmes vychazi z faze
zivotniho cyklu podniku, jez se chysté ten ktery typ Private Equity vyuzit, a také z ucelu, za kterym
ma byt vyuzit. V tom ovSem spociva jedna z vyhod tohoto financovani, nebot’ cilovd spole¢nost
muze béhem své existence teoreticky vyuzit n¢kolik typd Private Equity jako své finan¢ni zdroje.

Co tedy cilové spolecnosti ziskavaji vyuzitim Private Equity kapitalu a co naopak ztraci?

" MPO CR [online]. C 2008, [cit. 2008-11-19]. Dostupné z:

<http://www.mpo.cz/dokument38402.html>

> CVCA [online]. C 2006, [cit. 2008-11-19]. Benchmarking European Tax and Legal Environments. Dostupné z:
<http://www.cvca.cz/miranda2/export/sites/www.cvca.cz/cs/sys/galerie-download/FINAL-EVCA-BENCHMARK-
2006.pdf>
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Ptedné je potteba jednou provzdy vysvétlit jeden fakt, ktery miize plsobit na potencidlni
zdjemce o Private Equity znaéné negativnim psychologickym dojmem. V Cesku hojné uvazovany
ekvivalent rizikovy kapital totiz nema vyjadfovat nejisty pivod tohoto kapitalu, ale naopak riziko
spojené s jeho investici a névratnosti. Je tedy tieba fici, Ze se jednd o riziko na strané¢ nabidky
finan¢nich zdrojii, tedy u investora. Muze se to zdat nepodstatné, ale dana véc ve spojeni
s nedostateCnym povédomim o tomto sektoru mezi ceskymi podnikateli ma potencial vyvolat silné

negativni ,,prvni dojem*.

Prvnim a jisté zcela zdsadnim pozitivem Private Equity z pohledu jeho pfijemce je samotna
podstata celé transakce, tedy fakt, Ze je pro podnikatele zdrojem finan¢nich prostiedkli vyuzitelnych
pro jeho podnikatelskou Cinnost. Navic je to Casto také posledni relevantni moznost, jak dané
prostiedky ziskat. S témito projekty je totiz Casto spojeno vyssi riziko pro investora, a proto je velmi
Zasto obtizné ziskat na jejich financovani Gvér'. Samoziejmé s touto vyhodou pfichazi ruku v ruce i
prvni negativum, a to vys$i vynos pozadovany za poskytnuty kapital investorem. Kapital takto
ziskany je ale kapitalem stfedné-az dlouhodobym, nevyzaduje obvykle jiSténi aktivy a zisk z celého

projektu realizuje investor zpravidla az na konci celé investice.

Na druhou stranu se podnikatelé mohou spolehnout, ze ziskavaji silné¢ho a strategického
partnera, ktery ma stejny cil jako oni samotni. Jelikoz novy partner do spolecnosti majetkové
vstupuje (zvySuje se vlastni kapital, ne cizi zdroje jako v pfipad¢ dluhového financovani), je pfimo
zainteresovan na maximalizaci hodnoty spole¢nosti a jejich ziskt, a zcela jist€¢ se o to bude silné
zasazovat’. S tim souvisi ziejmé nejvétsi nevyhoda tohoto financovani, na niz se shoduje vétsina
autorii. Podle mého nazoru se jednd mozna spise o psychologicky efekt, kdy u eskych podnikatelt
stale jesté pretrvava nedivéra k né¢emu novému a cizimu a také neochota podilet se najednou o
vedeni své spoleCnosti. Ano, pravé to zcela pochopitelné investor pozaduje, ucast na vedeni
spolecnosti. Je to opravdu logické, vezme-li se v tivahu fakt, Ze se jednd o majetkovy vstup do
spole¢nosti, navic za podminek, které jsem zminil vySe. OvSem k této ucasti na vedeni se vazou i
jist¢ vyhody pro podnikatele — tento investorsky subjekt ma totiz obvykle zna¢né renomé a
zkuSenosti, mtize spolecnosti poskytnout cenné¢ informace a kontakty, navic diky své sile

v pozdgjsich fazich zivota spolecnosti zajistit 1 jiné zdroje financovani (napi. bankovni Gvér).

! Pavlat, V. a kol.: Kapitalové trhy, Professional Publishing, 2003
2 CSOB [online]. C 2007, [cit. 2008-11-22]. Fondy rizikového kapitalu jsou vynosn&jsi nez akciové trhy. Dostupné z:
<http://www.csob.cz/bankcz/cz/SME/Infoservis/Finance-dane/Pojisteni-a-investovani/>
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Poslednim negativem, ¢i spise lehkou nepiijemnosti, je zvySend informacni povinnost podnikatele o

spolecnosti vii€i investorovi, kterd jde ruku v ruce s jeho ucasti na vedeni spolecnosti.

Pro shrnuti je tedy tieba fici, Ze podnikateli v této situaci klesne podil na spolecnosti a také
ztraci do znané miry samostatnost v rozhodovéani. Tyto dvé pravdy jsou ziejmé nejvetSim
negativem v oich podnikateld. Nicméné se domnivam, ze po prekonani téchto, z velké casti
psychologickych, prekdzek vice nez dostateCné prevazi pozitiva, kterd s sebou Private Equity jako

zdroj financovani pfinasi.

2.4 Mozna opatreni pro zlepSeni situace v segmentu Private
Equity v ¢eském ekonomickém prostoru

v

Moznosti, jak pfipravit pfiznivejsi prostiedi pro rozvoj celého segmentu je zcela jisté
pomérné dost a jednotlivi autofi a lidé pohybujici se v dané oblasti maji také pomérné riznorody
pohled na celou situaci. Celou tuto skupinu opatieni pro potreby této prace rozdélim podle subjektd,
kterych by se méla bezprostiedné tykat, respektive, které by je mély pifijmout. Pokud by takto

vSechny subjekty jednaly, vétim, Ze by doslo k pomérné rychlému riistu segmentu.

2.4.1  Opatieni na strané potencialnich prijemct investic Private Equity

Jaké podminky maji spliiovat podnikatelé jakozto zijemci o finan¢ni prostiedky od

investora?

Ptedevs$im je tieba, aby dany podnikatel mél pro investory zajimavy projekt, jehoZ podstatou
je potencialné uspesny produkt ¢i sluzba. Podnikatelé museji pocitat s vySe zminé€nou nutnosti sdélit
znacné mnozstvi informaci nejen o vyrobku ¢i sluzbé, ale i o spolecnosti samotné (v€etné vlastnické
struktury, managementu spoleCnosti i jeho c¢lend, vnitinich procest, pouzivanych technologii,
distribu¢nich kanald, finan¢nich plant apod.). Jako souhrn téchto informaci vytvoii podnikatelsky

s c < L 1
zameér, ktery je nasledné posuzovan investorem .

Prvnim pfedpokladem je tedy napsat investorsky zajimavy podnikatelsky plan. S tim jiz
souvisi 1 nutnost, aby podnikatelé jako strana poptavky po investi¢nich prostiedcich tohoto typu tedy
piekonali nechut’ a strach a piijali predstavu, ze doCasné ztrati urCity podil na majetku spolec¢nosti,

fizeni spolecnosti, a Ze budou muset zdanlivé ,,cizi* osob& podavat vétsi mnozstvi informaci (a to

! Dvoték, I. — Prochazka, P.: Rizikovy a rozvojovy kapital. Venture Capital, Management Press, Praha 1998
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nejen na zacatku celého procesu, ale i béhem celé doby trvani projektu). Vyménou bude s vysokou
pravdépodobnosti nejen finan¢ni zisk z dané investice (investofi pfijimaji jen velmi malé procento
navrhid, po peclivém uvazeni a due-dilligence), ale 1 nepfimé cenné piinosy pro vSechny oblasti

fungovani spolecnosti.

2.4.2  Opatieni na strané verejného sektoru

Zda se, ze nejvetsi dil opatfeni podporujicich rozvoj sektoru Private Equity lezi na strané
statnich organti a organti vetfejné spravy. Nejedna se vSak pouze o zavadéni novych opatieni, ale i o
ruSeni nékterych stavajicich. Pfi tomto rozboru budu vychazet pfedevs§im ze studie organizace

EVCA'

Tento dokument obsahuje devét doporuceni pro rozvoj odvétvi a déli je do tii skupin.

2.4.2.1 Péce o evropské podnikatelské prostredi, kulturu a vzdélavani
Tato kapitola konstatuje nedostatek rychle rostoucich podnikil zaloZenych na znalostech

v ramci evropského prostoru a pottebu tento sektor dilezity pro rist ekonomiky dale rozvijet.

Prvnim doporucenim je vytvofit adekvatni pravni ramec podnikani. Konkrétnimi ukoly je
zefektivnéni jednotného wvnitinitho trhu prostfednictvim unifikace pravni Upravy obchodnich
spolecnosti, dale zjednoduseni jejich zakladani, snizeni nakladi na soulad s administrativnimi a
regula¢nimi pfedpisy. Dale je kladen diiraz na zlepSeni pfistupu k financovani pro vSechna stadia

zivotniho cyklu podniku a tpravu insolvencnich a upadkovych predpist.

Druhym doporucenim je iniciativa, kterd se snazi zavézt vyuku podnikatelskych principti do
vzdéelavacich schémat, a také podporovat a rozvijet povédomi o vyhodéach vztahu mezi podnikateli a

Private Equity investory. Jedna se tedy o vzdélavani a podptirné programy pro podnikani.

2.4.2.2 Propagace inovaci a vyzkumu a vyvoje
Prvnim tkolem v rdmci této skupiny doporuceni je nutnost vytvoreni prostiedi vhodného pro

Spickovy svétovy vyzkum. Dil¢imi cili je pfildkani nejtalentovanéjSich védci a uc¢innéjsi propojeni

univerzit a soukromého sektoru.

"EVCA [online]. C 2005, [cit. 2008-11-21]. EVCA Public Policy Priorities. White Paper. Dostupné z:
<http://www.evca.eu/uploadedFiles/white paper(public_policy priorities).pdf>
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Zavedeni statutu tzv. mladé inovativni spolecnosti, jiz by byla zarucena podpora ze strany

statu ve forme pobidek a riiznych benefitii jako odména za odhodlani zacit podnikat.

Nezbytnosti pro podporu inovaci je také zcela jist¢ zlepSovani Urovné ochrany prav
duSevniho vlastnictvi (napfiklad patentova ochrana). V praxi se jedna kuptikladu o zkracovani lhiity
a snizovani ndkladi spojenych se ziskanim patentové ochrany nebo sladéni celého systému

s ostatnimi systémy ochrany ve svéte.

Co se tyce této skupiny opatieni, je v i€innosti na léta 2007-2013 jiZ vySe zminény Operacni
Program podnikani a investice (OPPI). Ten rozpracovava hlavni strategické dokumenty CR a
legislativu ES/EU. Prostiedky z néj jsou rozd€lovany mezi jednotlivé prioritni osy odpovidajici
jednotlivym specifickym cilim programu. Takto je soucasti Programu, konkrétné Prioritni osy 1, 1
podpora vyuziti novych finanénich nastrojii. Uzce pak s timto souvisi i Prioritni osy 4 (podpora
inovaci a inovacni aktivity podnikll) a Prioritni osy 5 (prostiedi pro podnikani a inovace). Zda se, Ze
programové je tato oblast rozpracovana dostatecné, ale konkrétni vysledky jesté v disledku raného

stadia OPPI k dispozici nejsou.

2.4.2.3 Usnadnéni shromazd’ovani a investovani prostiedka Private Equity
fondu
Nékteré skupiny investord nemaji zdkonem umoznéno investovat do Private Equity fondd,

piestoze maji vhodny profil pro tyto investice. Ukolem pro narodni vlady zistdva vhodna
implementace Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/41/ES ze dne 3. cervna 2003
o ¢innostech instituci zaméstnaneckého penzijniho pojisténi a dohledu nad nimi (smérnice o
penzijnich fondech) a zajisténi takovych podminek, aby nafizeni tykajici se kapitalové piiméienosti

nedusila investiéni aktivitu.

Dalsim ukolem je zvySit objem dostupnych investi¢nich prostiedkli podporou urcitych
oblasti, sektorti nebo fazi zivota podniku. Veiejné prostiedky by mély byt investovany pouze do
oblasti nebo subjektii, kde je to evidentné¢ a bezprostiedné nutné. Tyto prostiedky by mély byt
poskytovany prosttednictvim Private Equity fondd, pfi¢emz by nikdy nemély pfesahnout podil 50 %

na celkovych prostedcich fondu a jejich vyuziti by mélo byt pravidelné a u¢inné kontrolovano.

Dalsi opatfeni souvisi bezprostfedné s rozvojem a vyuzitim potencialu jednotného vnitiniho

trhu. Jednd se o vytvofeni jednotného evropského systému fondi Private Equity pro zajisténi
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rozvoje preshrani¢nich investic. Staty by mély podporovat vznik panevropskych trhii pro

obchodovani cennych papirti spole¢nosti s vysokym potencidlem.
I v této oblasti se jiz situace zlepSuje (viz. Strana 41).

Ohledn¢ moznych opatteni ke zlepSeni jsem vedl konzultace s odborniky pohybujicimi se
v dané oblasti. Prvnim znich je ing. Petr Nechvatal, Investment Director Czech Republic and
Slovakia spole¢nosti KBC Private Equity, ktera je investi¢ni spole¢nosti skupiny KBC. KBC Private
Equity se zabyva predevS§im poskytovanim rozvojového kapitdlu a financovanim manazerskych
odkupti pro stiedné velké firmy pusobicich na domovskych trzich Skupiny KBC. Svym zamétenim
se profiluje jako zastupce stfedniho proudu tohoto odvétvi, v pozici mezi malymi investi¢nimi fondy
a velkymi anglosaskymi fondy. Z vysledki vzajemné konzultace s nim bych vyzdvihl 4 okruhy
témat, v jejichZ ramci by mohly nastat zmény ze strany vetejného sektoru. Kazdé z nich jsem dale

rozpracoval v nasledujicim textu.
a) Nizka kapitalizace

Pravidla nizké kapitalizace urcuji danovou uznatelnost ¢i neuznatelnost urokti plynoucich
zaveérd a pujcek, jednak od tzv. nespojenych osob (napt. bankovni uvér), jednak tzv. spojenych
osob (spole¢nik®i, dcefinych & sesterskych spole¢nosti a podobn&)'. JelikoZ jsou troky zGvéru
obecn¢ nakladem, ¢ast zisku dluznika se pak prenasi ve prospéch véfitele. V ptipad¢ spojenych osob
to umoziuje danovou optimalizaci, popiipadé u zahrani¢nich véfitel Unik Casti zisku domaci
spolecnosti jakozto dluznika do zahraniCi. Proto staty limituji vysSi danové uznatelnych uroki
z Gvéri a pijcek, nejcastéji na zakladé¢ pomeru vlastniho kapitalu a uvért a plijcek spojenych osob.
Jimi se dle zakona ¢. 586/1992, o dani z piijmi, rozumi jednak kapitadlové spojené osoby (osoby
piimo kapitadlové spojené a osoby kapitdlové spojené, viz § 23, odst. (7)), jednak jinak spojené
osoby (napf. osoby blizké nebo osoba ovladajici a ovladand). Finan¢ni néklady z avéra a pijcek tak
zahrnuji nejen samotné Uroky, ale i poplatky souvisejici s ptipadnym zajisténim uvéru ¢i vytizenim
uvéru. Samotna danova uznatelnost téchto nakladt podléha nésledujicim kritériim, jejichz splnéni se

posuzuje samostatné. Po novele z roku 2008 se zpétnym ucinkem doslo k rozvolnéni podminek pro

" PROFIT [online]. C 2008, [cit. 2008-12-07]. Cech, V.: Nizk4 kapitalizace: znovu jina pravidla?. Dostupné z:
<http://www.profit.cz/nizka-kapitalizace:-znovu-jina-pravidla-/29450.htmI>
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uveérovani od osob nespojenych, naopak v piipad¢€ osob spojenych zlstava Giprava pomérné striktni.

Finan¢ni naklady jsou neuznatelnymi (viz § 25, odst. (1), pism. w), zakona o danich z p¥{jma'):

. pokud se vztahuji k ¢astce, o niZ Gvéry nebo pujcky poskytnuté osobami spojenymi,
popiipadé osobami spojenymi zajiSténymi, piekracuji trojnasobek vyse vlastniho kapitalu
vétitele (pokud jim je banka nebo pojistovna), respektive dvojnasobek vyse vlastniho

kapitalu (v ptipad¢ ostatnich vétitelt),

. pokud plynou z avérii ¢i pijcek, u kterych je vynos nebo uUrok odvozen od vysledku

hospodateni poplatnika (pism. zm),

. pokud vyplyvaji ztzv. podfizenych zavazkli — ty jsou podfizeny jinym uvérim ¢i

zavazkim (pism. zp).

Jelikoz se dle statistik velka &ast investic v sektoru Private Equity v CR uskute¢iiuje
prostifednictvim leveraged buyouts (LBO, odkupl financovanych uvérem), maji tato ustanoveni
v zakoné o dani z piijmd na tento typ transakci negativni vliv. Urok z prostiedkd z Givéru, které
presahuji hranici poméru stanovenou vyse uvedenymi body, je pak danoveé neuznatelnou polozkou,
zapocitava se do danového zékladu pro vyméteni dané€, a spolecnost tak musi z téchto prostredkli

odvézt dan z piijmi pravnickych osob podle zdkona o dani z pfijmu.
b) Financni asistence

Dalsim problémem je vySe zminéna finan¢ni asistence, respektive jeji zakaz. Financ¢ni
asistenci se rozumi poskytovani finan¢nich prostiedki (pajcéek, uvéra a zéaloh) obchodnimi
spole¢nostmi za Gi¢elem nabyti jejich vlastnich akcii nebo obchodnich podild, ptipadné poskytovani
zajisténi financnich zdvazkl vzniklych v souvislosti s nabytim jejich vlastnich akcii nebo

4 r1.0. 2 M 44 /4 W 4 M
obchodnich podili”. Co je ucelem zakazu finan¢ni asistence?

Prvnim ucelem je princip zachovani zékladniho kapitdlu a s nim spojend ochrana vétiteli
spolecnosti. Tato Uprava tak ma primarné zamezit platebni neschopnosti kapitdlové spolecnosti,

kterd je v takovém piipad€ dluznikem z finan¢ni asistence. Druhym principem pak je zabranéni

! PortalGov [online]. [cit. 2008-12-12]. Zakon &. 586/1992, o dani z p¥ijmd. Dostupné z:
<http://portal.gov.cz/wps/portal/ s.155/701/.cmd/ad/.c/313/.ce/10821/.p/8411/ s.155/701?7PC_8411 number1=586/1992
&PC 8411 p=25&PC 8411 1=586/1992&PC 8411 ps=50#10821 >

2 THNED [online]. C 2006, [cit. 2008-12-07]. Filip, V.: Finan¢ni asistence. Pravni radce. Dostupné z:
<http://pravniradce.ihned.cz/c4-10077840-18321220-F00000 d-financni-asistence>
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obchdzeni zdkazu nabyvani vlastnich akcii (i kdyz se to zde piimo netyka spolecnosti poskytujici
kapital). V ¢eském pravnim tadu se zakazem finan¢ni asistence a moznymi vyjimkami z n¢ho
zabyvaji ustanoveni obchodniho zdkoniku, konkrétn€ § 161 a nésledujici. Za Gpravu tykajici se

piimo zakazu finan¢ni asistence jsou povaZovana ustanoveni § 161e, odst. (1), ktery tika:

(1) Spolecnost nesmi pri nabyvani vlastnich akcii poskytovat zalohy a nesmi poskytovat
pujcky ani uvery pro ucely nabyti jejich akcii ani tivéry nebo piijcky poskytnuté na tyto ucely nebo

Jjiné zavazky souvisejici s nabyvanim jejich akcii zajistovat.
Zprostiedkovang se tento zakaz vztahuje i na spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Zde se ovsem, zda se, blizi zména v pravni Gprave vychazejici z Druhé smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2006/68/ES, kde se pfipousti za stanovenych podminek urcité formy financni
asistence. Piestoze jiz méla byt promitnuta do ¢eského pravniho fadu, o dané novelizaci obchodniho
zékoniku se zatim jedna v ramci legislativniho procesu. Vysledkem by méla byt snadnéj$i moznost
vystoupeni Private Equity fondu z investice, kdy by naptiklad akciova spole¢nost, zniz fond
vystupuje, mohla poskytnout finan¢ni prostiedky ¢lenim jejiho managementu za ucelem potizeni
akcii spole¢nosti. Vedle toho by také novela povolovala odkup podilu fondu na spole¢nosti pifimo

spole¢nosti samotnou.
¢) Zdroje financovani

Stat poptipad¢ vetejny sektor (véetné EU sponzorovanych fond) by nemél majetkove
zasahovat nebo pfispivat do sektoru Private Equity, nebot’ jakykoliv takovyto zasah vefejnymi
prostfedky by vedl pouze k naruSovani fungovani trhu a skryté formé znarodiovani podnikatelského
prostiedi. Ukolem statu by tak mélo byt vytvofeni pravniho ramce, kde mohou kvalifikovani
investofi vkladat své prostiedky do Private Equity fondu ¢i takové fondy piimo zakladat. Co se tyce
institucionalnich investort, v CR stile jesté nékteii tito investofi nemohou ze zakona do
rizikovéjSich fondi, kterymi Private Equity fondy jsou, investovat a cely segment tak ptichazi o
znacnou Cast potencidlné vyuzitelnych finan¢nich prostfedkll. Jedna se napiiklad o penzijni fondy.
Nicmén¢ je tieba fici, Ze byla jiz zapocata priprava nové legislativy, kterd by méla podminky v této

oblasti uvolnit a povolit tak penzijnim fondm investovat i do rizikovgjsich t¥d aktiv'.

" CVCA [online]. C 2008, [cit. 2008-12-5]. Kursov4, P.: Penzijni fondy budou moci jit i do odvazngjsich investic.
Dostupné z : <http://www.cvca.cz/cs/sys/novinky/Penzijni_fondy>
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d) Obecna podpora podnikatelského prostredi

Zde se jedna o opatteni, ktera se v podstaté kryji s opatfenimi doporu¢ovanymi dokumentem
EVCA Public Policy Priorities (White Paper, bod 2.4.2.1). Cilem je vytvofit adekvatni pravni ramec
podnikéani. Konkrétnimi ukoly je zefektivnéni jednotného vnitiniho trhu prostfednictvim unifikace
pravni upravy obchodnich spolecnosti, dale zjednoduseni jejich zakladani, snizeni nakladt na soulad
s administrativnimi a regula¢nimi ptedpisy. Dale je kladen diiraz na zlepSeni piistupu k financovani
pro vSechna stddia Zivotniho cyklu podniku, sniZeni danové zatéZe a upravu insolvencnich a
upadkovych predpisi. Obecné se daji tato opatfeni oznalit jako kroky vedouci k liberalizaci

podnikéni.

Druhym konzultantem byl pan Ivan Panak, zastupce spole¢nosti Business Angels Czech,
ktera se zabyva hledanim alternativnich forem financovani malych a stfedné velkych spole¢nosti.
Vytvati v podstaté sit, kterd sdruzuje zastupce obou stran, tedy investord i spolecnosti hledajicich
kapital pro financovani, pficemz poskytuje i technickou asistenci v jednotlivych projektech. Jako
hlavni problém a ptekazku v rozvoji svych aktivit oznacil pan Panak nedostate¢nou podporu vzniku

a fungovani siti jakozto vyznamného prvku podpory malého a stiedniho podnikani, ze strany statu.

Navrhy riznych opatieni, jak teoretické, tak i odbornikl z praxe, jsem tedy jiz nastinil a nyni

nezbyva ne Cekat, zda a jak bude vyvoj v daném segmentu probihat.
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3 VEREJNA EMISE AKCII V PODMINKACH CESKEHO
KAPITALOVEHO TRHU

Vyznam tohoto pojmu a rozdéleni emisi akcii jsem provedl jiz v prvnim oddilu, a tak se zde

budu zabyvat uz pouze piimo vetfejnymi emisemi, jejich vyznamem a procesem.

3.1 Rozdéleni verejnych emisi akcii
Jak se tedy vefejné emise akcii déli a jaké pozadavky musi splnovat?

Ptfedn¢ je tieba fici, ze opét jako v ptipadé Private Equity a venture kapitalu, ani zde neni
terminologie jednotna. Néktefi autotfi oznacuji veSkeré piipady vefejnych emisi jako tzv. IPO (Initial
Public Offering, primarni emise akcii), jini vedle toho rozliSuji jesté jiné pfipady, a to tzv. SEO
(Season Equity Offering, sezonni emise akcii). Jaké jsou mezi nimi tedy rozdily a jak se dale tyto

dve skupiny emisi déli?

Zasadnim rozdilem pro rozliSeni IPO od SEO je skute¢nost, zda emitujici spole¢nost jiz pfi
emisi existovala, ¢i ne. Pro SEO tedy plati, Ze dana spole¢nost uz v dob¢ emise existuje a samotna
sezonni emise pak miize také nabyvat dvou podob, a to primarni a sekundarni SEO'. Primarni SEO
spoc¢iva v emitovani akcii jiz existujici akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou jiz vefejné obchodovany
(jde tedy o navySeni zakladniho kapitalu). Oproti tomu v pifipadé sekundarni SEO jsou akcie jiz

existujici akciové spolecnosti obchodovany poprvé (jedna se o registraci k vefejnému obchodovani).

3.2 Pravni uprava a prubéh verejnych emisi akcii

Obecna pravni uprava vetejnych emisi akcii, jejich nalezitosti a prtibéhu je obsaZena
v ustanovenich zdkona €. 591/1992 Sb. (zédkon o cennych papirech), konkrétné naptiklad § 5

(vydavani cennych papirti). Zde se pak nachazeji i odkazujici ustanoveni na zvlaStni Gpravu, a to

" Nyvltova, R. — Reziiakova, M.: Emise akcii: Rozdily mezi IPO a SEO [online, cit. 2008-11-25]. Dostupné z:
<http://www.akcie.cz/odborne-clanky/39137-emise-akcii-rozdily-mezi-ipo-a-seo>
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napiiklad konkrétné na zakon ¢. 513/1991 Sb. (obchodni zakonik), § 154 a nasledujici (napf.
nalezitosti akcii, jejich forma a podoba apod.). Dal§im dilezitym ptfedpisem je zédkon ¢. 256/2004
Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu. V ném je mimo jiné obsazena zdkonna uprava investi¢nich
nastroju, vefejna nabidka investi¢nich cennych papirti (i akcii) a s ni spojend povinnost emitenta
uvefejnovat prospekt cenného papiru. VSechny tyto zalezitosti se vefejnych emisi akcii

bezprostiedné tykaji.

3.2.1  Proces pripravy a realizace IPO

Pocatkem veskerych ptiprav na proces IPO je nezbytna analyza spolecnosti, zda je viibec na
cely tento proces pfipravena. Jelikoz je tento proces proceduralné a finanéné pomérné naroc¢ny, je
kvalitni a nezbytnd analyza stavu spolecnosti a jejiho okoli skuteéné esencialni. Jaka kritéria by tedy

méla byt splnéna?

Ptedné by spole¢nost, kterd takto chce vstoupit na vetejné trhy, méla byt pfipravena sdilet
veskeré relevantni informace tykajici se nejen ji samotné, ale i ¢lent jejiho managementu'. Dale jsou

to:

. Transparentni vlastnickd a organizac¢ni struktura podniku a financni toky.

Jasn¢ definované plany, cile a strategie, definice méfitelnych ukazateld jejich plnéni.

. Ucgetnictvi odpovidajici mezinarodnim ucetnim standardim anebo ptipravenost na piechod

na n¢j.

Ambiciozni, uplny, stabilni a profesionalni management.

Pokud jsou tato kritéria splnéna, mize management spolec¢nosti zacit s tvahami o vyuziti

IPO jako zdroje financovani.

Cely prubeh IPO se da rozdélit do nékolika fazi, v ramcei kterych je tieba zajistit jednotlivé

ukoly. Cely proces podrobné popisuje nasledujici obrazek.

Jesté pfed zapocetim je ovSem nezbytné zvolit trh, poptipadé trhy, na které bude nova emise

uvedena. Zde zcela jisté hraji roli 1 faktory, jako jsou obchodni historie ¢i velikost a finan¢ni historie

! Koblic, P.: IPO na Burze cennych papirii Praha, prezentace na konferenci Zdroje financovéani podniku, Brno,
30.5.2007
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emitenta. Na tzv. novych trzich' (zakladany burzami cennych papiri za G¢elem ziskani atraktivnich
titul) jsou pravé pozadavky na tyto faktory oproti tradi¢nim trhitim sniZeny, nicméné je tento fakt
vyvazen naptiklad vyssi informacéni povinnosti a poZzadavkem vyssi transparentnosti obchodovani.
Z hlediska emitenta hraji roli pfi rozhodovani o umisténi emise piedev§im dostatek likvidity na trhu
a také predpokladana trzni kapitalizace emise. Zapomenout se vSak nesmi na skutec¢nost, jaky podil
emitentovych obchodnich partnert je na daném trhu zastoupen v daném okamziku ¢i zda bude do
daného trhu sméfovat v budoucnu vétsSinu svych akvizic. Tyto aspekty dokresluji budouci likviditu
emitentovych akcii. Je zde tedy zobrazen komplexni faktor likvidity, jak trhu jako celku, tak

emitentovy emise na ném. Nyni jiz k samotnému procesu [PO.

Obrazek 4: Harmonogram IPO

Tydny 0123 456 7 8 91011121314 1516 17 18 19 20
Faze Proces Délka Start
Konzultace s poradci, pfedbézné ocenéni a navrh investi¢ni story 4 D-4 .
© Rozhodnuti managementu D
;g Vybér poradcu 1 D+1
* Revize firemni struktury, pravni a uéetni provérka (Due diligence) 8 D+2
Interni ocenéni firmy 4 D+9
2 Valna hromada D+8
‘g PFiprava prospektu 8 D+5
—g Proces schvalovani prospektu 4 D+13
° Jednani s burzou a schvalovani vyborem pro kotaci 3 D+14
Ptiprava presentace firmy pro Roadshow 2 D+11
ﬁ Priprava analyz manazera emise pro Roadshow 4 D +12
% Pre-marketing 2 D+15
N
§ Roadshow 2 D+17
© Bookbuilding 1 D+19
Pricing D+20
c2
é é Splaceni a pfipsani akcii na ucty 1 D +20
z : Manazer zajiStuje stabilni cenu na burze az12 D +20

Zdroj: Koblic, P.: IPO na Burze cennych papiri Praha, prezentace na konferenci Zdroje financovani podniku, Brno,
30.5.2007

3.2.1.1 Pripravna faze
Ze samotné definice IPO je ziejmé, Ze v podstaté nikdy neni emitent schopen zafidit celou

emisi samostatné, zvlasté pak znedostatku zkuSenosti stimto ndroénym procesem. Vybér

realizacniho tymu je tedy pro uspéch celého projektu nesmirné dilezity.

! Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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V této fazi si emitent nejprve vybird konzultacni firmu zabyvajici se corporate finance. Ta po
provérce odhadne, zda a v jaké struktufe je dand transakce viibec realizovatelnd, provede také
pfedbézné ocenéni spolecnosti. Na zdkladé¢ informaci ziskanych konzultacemi a posouzenim
ruznych faktort (situace na kapitdlovém trhu, ndlada investorl, cyklus sektoru aj.) rozhodne

management spolecnosti o nacasovani emise.

vvvvvv

vvvvvv

specializovanych spole¢nosti, které pak tvofi tzv. syndikat. Kromé odborného hlediska by mél

manazer emise zajistit i co nejvetsi pokryti investorského pole na daném trhu.

Po tspésném vybéru realizacniho tymu je tfeba provézt tzv. due diligence (hloubkova
provérka spolec¢nosti), zaméfenou na ekonomickou, finan¢ni, dafiovou a pravni stranku spolecnosti.

Jedna se v podstaté o interni kontrolni proces, jenz je nezbytnym podkladem pro pozd¢€jsi sestaveni

emisniho prospektu.

Na zaklad¢ due diligence se provadi interni ocenéni spole¢nosti, z néhoz se pozdé¢ji vychdzi
pii uréeni cenového rozmezi v prospektu. Zde se jedna ziejmé o posledni meznik pro rozhodnuti o
provedeni celé emise, nicmén¢ je tieba fici, ze ptipadné rozhodnuti o neprovedeni by bylo v tuto

chvili jiz zna¢né nakladné.

Pokud existuje shoda o provedeni emise mezi hlavnimi akcionafi, svolana valna hromada ma

spiSe uz jen formalni povinnost schvalit ndvrh vychazejici z predchozich zjisténi.

3.2.1.2 Dokumentacni faze

Pomérné naroénym ukolem, a to i z hlediska casového (obdobné jako due diligence), je
ptiprava prospektu. Ten jako zavazny dokument shrnuje v§echny relevantni informace potfebné pro
potencidlni investory k rozhodovani o upisu emitovanych akcii spolecnosti. Po jeho vyhotoveni je
schvalen a vydan tzv. pfedbézny prospekt, ktery se textem neliSi od prospektu, avSak neobsahuje

udaje o cen¢ a rozsahu emise.

Soubézné s procesem schvalovani tohoto vyhotoveného dokumentu orgdnem dohledu nad
kapitalovym trhem (v CR v kompetenci CNB) je schvalovano i pfijeti nové emise ke kotaci na trhu

Burzovnim vyborem pro kotaci.
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3.2.1.3 Realizacni faze
Ne&kteti autofi tuto fazi oznauji také jako marketingovou fazi IPO, kdy je v podstaté

»prodavana“ investorské vefejnosti jako potencidln€ zajimavy a vyhodny ndkup. Tato marketingova
terminologie je zde na misté, nebot’ je vytvaien a prodavan komplexni produkt. Jesté pred jejim
samotnym spusténim je tfeba vytvofit prezentaci pro roadshow a komunikovat s pfipadnymi
velkymi investory o budouci emisi. Zde se vytvafi ptedstavy o emisi a jejim budoucim uspéchu, ¢i

neuspéchu.

Roadshow je vlastn¢ marketingovou kampani, pti které se setkavaji vrcholni manazefi
emitujici spolec¢nosti s potencialnimi investory. Pfi téchto setkdnich dé€laji promotion ve prospéch
nové emise, predstavuji konkrétni obchodni plany. Setkani se uskute¢niuji podle domicilu
potencidlnich investorli, napt. pro umisténi emise na BCPP tato burza doporucuje minimalné¢ setkani
v Praze a Londyné. Soucasti roadshow by mély byt i PR aktivity, jako tiskové konference Clenti

managementu a jejich rozhovory v tisku.

Po provedeni marketingové kampané dochazi jiz k samotnému urceni emisniho kurzu a

alokace akcii. Existuji v zasad& tii mozné zptsoby':

. Upis akcii za pfedem stanovenou cenu (firm commitment) — manazer emise odkupuje
celou emisi od emitenta za pfedem stanovenou cenu, pricemz nasledné¢ se pokousi prodat

akcie s co nejvétsim spreadem.

] Aukce — ma nékolik forem, naptiklad americkd aukce spoCiva v tom, ze investofi urci,
kolik akcii jsou ochotni zakoupit pii uréité cené. Na zaklad¢ téchto jednotlivych poptavek

(limit orders) je urena rovnovazna cena, za kterou nakupuji vSichni poptavajici.

. Bookbuilding — pouZziva se na BCPP. Ma tfi faze — v prvni se vybiraji investofi, kteti maji
odpovidajici zkusSenosti s podobnymi emisemi, a na zéklad¢ jejich nabidky se bude uréovat
emisni kurz. Ve druhé fazi tito vybrani investofi sdéluji své nabidky v ramci cenového
rozpéti uréeného manazerem emise. Ve tieti fazi pak na zaklad¢ téchto informaci manazer a
emitent stanovi konecnou cenu a alokaci emise. Kone¢nd alokace bere v uvahu jednak vahu

jednotlivych investori, jednak pozadovany podil drobnych investora.

! Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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Po urceni kurzu a alokace akcii se pfistupuje k samotnému tupisu akcii novymi investory
prostiednictvim podpisu upisovaci smlouvy (Underwriting Agreement). Upisovaci cena, celkovy
objem emise a struktura upisovatelll jsou zaslany regulatorovi kapitdlového trhu, zapracovany do

konecného prospektu a ten je nasledné uvetejnén v souladu se zdkonnymi pozadavky.

Po zvefejnéni jsou splaceny investory upsané akcie, a to na vazany bankovni ucet. Pokud je
upis uspesny, pozada emitent burzu o registraci akcii a pfijeti k sekundarnimu obchodovani. Emitent
pak vyda upsané¢ a zaplacené¢ akcie investorim a ziskd tak mozZnost disponovat finan¢nimi
prosttedky na vazaném uctu. Z nich jsou pfedem odecteny veskeré ndklady spojené s celym
procesem [PO vcetné provize manazeru emise. Nakonec predstavenstvo emitujici spole¢nosti poda

navrh na zapis nové vyse zakladniho kapitalu do obchodniho rejsttiku.

Prace manazera timto nekonci, nebot uspéch emise je posuzovan az po urcité dobé
obchodovani na sekundarnim trhu. ManaZer se tedy nadéle stard o probihajici emisi. V horizontu
prvnich dni po upisu sleduje tzv. podminéné obchodovani (When Issued Dealing, ,,za podminky, ze
bude vyeditovano*). Jedna se o obchodovani cennymi papiry, které teprve maji byt ptijaty ke kotaci
a obchodovani na cilovém trhu. Stabilizaci kurzu akcie po zacatku obchodovani je ale kromé této
¢innosti 1 tzv. Greenshoe Option — je to klauzule zanesend v upisovaci smlouve, ktera dava
manazeru emise moznost nakoupit dodatecné akcie od emitenta za emisni kurz, pokud je poptavka
po akciich ne¢ekan& vysoka'. P nizké poptavee investori naopak skupuje piebytecné akcie z trhu.

Je patrné, ze ob¢ tyto operace sleduji snizovani volatility kurzu v pocate¢nim obdobi obchodovani.

Co se tyce procesni stranky v ptipadé SEO, je v podstaté stejna jako u IPO, proto také to
zjednoduseni z vetejnych emisi na IPO vyse v bod¢ 3.2.1. Pouze v pfipad¢ priméarni SEO je tfeba
poznamenat, ze cena (kurz) jiz vefejné obchodovanych akcii miize byt nizsi nez jejich nominalni
hodnota (a tedy také ucetni). Dle obchodniho zdkoniku vSak emisni kurz nesmi byt nizsi nez
nominalni hodnota, proto je tfeba dbat této skutecnosti pii nové emisi zastupitelnych akcii majicich

stejnou nominalni hodnotu.

" STREETAUTHORITY [online]. [cit. 2008-12-01]. Dostupné z:
<http://www.streetauthority.com/terms/g/greenshoe.asp>
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3.3 Pozitiva a negativa emise akcii a mozZnosti jejiho vyuZziti pro
financovani ¢innosti a rozvoje podniku

Jaka jsou potencidlni pozitiva vyuziti vefejnych emisi pro spolecnost, jeZ se pro takovyto

zpusob financovani rozhodne?

Piedeviim se jedna o pomémé levny zdroj kapitilu pro financovani spole&nosti'.
V porovnani napiiklad s dluhovym financovanim (bankovni Uvér) nesou akcie nizké naklady,
jelikoz nejsou uroceny a nikdy nemusi byt splaceny. Vefejné emise jsou vhodné i pro zajisténi
financovani rizikovéjsich operaci, jako je pofizeni nové drahé technologie nebo akvizici obchodniho
konkurenta. S tim souvisi 1 moznost kapitalové optimalizace spolecnosti souvisejici s faktem, ze se
zvySuje podil vlastniho kapitadlu na celkovych pasivech. Navic ziskany kapitdl mlize byt pouzit

takika bez omezeni na riizné Gcely, oproti omezenim spojenym casto s ivérovym financovanim.

Spolec¢nost se pomoci IPO stava vetejn¢ obchodovanou, tedy profesionalné;si, a jelikoz musi
spliiovat pomérné prisné podminky pro piijeti k obchodovani, ziskava nepomérné vétsi obchodni
silu. Ta se mize projevit napiiklad pti zaddosti o dalsi uvérové financovani, kdy mé spolecnost
pomérné dobré vyhlidky na ziskani tivéru za vyhodnéjSich podminek — pted celou IPO by nedosahla

zfejmé ani na uvér mnohem drazsi.

Vetejné obchodovana spolecnost je ocefiovand piimo trhem, v ekonomické teorii je toto
povazZovano za nejpiesnéjsi ocenéni. To souvisi s pfedchéazejici kapitolou o Private Equity, kde byla
dezinvestice formou IPO oznacena jako nejvyhodné€jsi pro investora. Soukromd spolecnost by

pravdépodobné podobného ocenéni nedosahla.

Jelikoz je TPO v podminkdch ceského podnikatelského prostiedi stale jest€¢ pomérné

ojedin€lou zalezitosti, je tak zcela jist¢ dosazeno i zvySené prestize a zviditelnéni spolecnosti.

[PO s sebou mohou piindset také potenciadlni nevyhody, které maji potencial vyznamné

ovlivnit rozhodovani o jejich vyuziti, ¢i dokonce zvratit predeslé rozhodnuti.

" BUSINESSINFO [online]. C 2005, [cit. 2008-12-02]. Dostupné z: <http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/financni-
pruvodce-pro-msp/burza/1001177/20936/>
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Zcela jisté zasadnim problémem se mize pro nckoho stat Castecna ztrata kontroly nad

v 1 ’ ’ s v . ’ , r e veoos ’ vr ’
spolecnosti. S podilem na vlastnim kapitalu spole¢nosti ziskdvaji investofi 1 podil na fizeni
spole€nosti v€etné s nim spojenych prav na relevantni informace o déni ve spole¢nosti. Nicméné
obvykle zistava rozdéleni podila takoveé, ze v rukou dosavadnich akcionatii nadale setrvava v souctu

vétsinovy podil.

Stavajici akcionafi ztraci s nastupem vetejného obchodovani i kontrolu nad akcionarskou, a
tedy 1 vlastnickou strukturou a v krajnim ptipad€ se vystavuji i riziku vstupu pro né nezadouciho
investora. Nicméné¢ je potieba fici, Ze k neptatelskému prevzeti bez dohody s nimi nemtize dojit (zde
se uplatiuji na ochranu stavajicich akcionaii ustanoveni zdkona o podnikédni na kapitdlovém trhu,
konkrétné § 122 — oznamovaci povinnost akciondii a osob jednajicich ve shod¢ vii€i spolecnosti a

majoritnimu akcionafi v pfipad¢, ze dosdhnou urcitych podilii na zadkladnim kapitdlu spole¢nosti).

Dal$im problémem miize byt kolisdni hodnoty spolecnosti v zavislosti na vyvoji na
kapitalovém trhu. Pokud akcie spole¢nosti charakterizuje vysoka volatilita, projevuje se to pfimo i
v pomérné vyrazném kolisdni hodnoty celé spole¢nosti. To muze byt zapticinéno 1 vykyvy trhu jako
celku v dasledku trznich cykld. Takto naptiklad zaznamenaly pomérné silny pokles hodnoty kurzu
vSech akciovych tituli obchodovanych na hlavnim trhu BCPP. Je potieba ale fici, Ze 1 ostatni
podniky zaznamenaly pokles svoji hodnoty — nastava jednoduse vSeobecny hospodaisky pokles a u
spolecnosti obchodovanych vetejné se zmény v hospodaiském cyklu diky trznimu ocenéni projevuji

rychleji.

Mnoho podnikatelt miize mit problém s ¢aste€nou ztratou rozhodovacich kompetenci. Novi
akcionafi mohou také pozadovat aktivni ucast na rozhodovani, ne pouze pasivni ucast ve forme

Sir§iho informovani a reportingu.

Nejen z vySe uvedeného popisu procesu IPO, ale 1 ze souhrnu vSech pozitiv a negativ je
patrné, ze tato forma financovani je institut pomérné ndrony na piipravu a proto je nezbytné
pfedem promyslet, zda o né&j spolecnost opravdu stoji a zda spliluje kritéria nutna pro jeho uspésné

provedeni.

! Muehlhoferova, M.: Priméarni emise akcii (IPO). Nastroj pro vstup na kapitalovy trh. Prezentace na konferenci Zdroje
financovani podniku, Brno, 30. 5. 2007
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3.4 Stav segmentu verejnych emisi akcii v ramci ¢eského
kapitalového trhu

Beru-li v ivahu organizované trhy, pfesnymi statistikami a problémy c¢eského kapitalového
trhu jsem se zabyval jiz v prvnim oddilu této prace. Pro piipomenuti zde zopakuji zdsadni problém
akciového trhu, a to primarniho 1 sekundéarniho. Je jim nizka likvidita zapficinénd jednak nizkym
poctem novych emisi, jednak naptiklad nizkym pfispénim penzijnich fondd jako dodavateld

investi¢nich prostiedki a tedy likvidity pro trh (v porovnéani napiiklad s Polskem).

Pro uplnost uvadim stavajici poéty emisi na ¢eskych organizovanych trzich. V ramci BCPP
je obchodovano 28 akciovych titul, z nichz 14 je obchodovano na hlavnim trhu. V rdmci RM-

Systému je obchodovano 75 akciovych emisi, z nichZ 34 je obchodovéano na oficialnim trhu.

Jen pro informaci — pfed vypuknutim finan¢ni krize bylo pldnovano uvedeni nékolika
novych tituld na BCPP, mezi nimi i dvé IPO realitnich spolecnosti. To je dnes podle analytiki jiz

zcela vylouceno ve svétle poslednich udalosti. Naopak ptichazeji neoficialni informace, ze se chysta

vvvvvv

byt idajna nabidka ptevzeti ZENTIVY ze strany jiné spolec¢nosti. Na to je ovSem jesté tieba pockat.
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4 VEREJNA EMISE DLUHOPISU V PODMINKACH
KAPITALOVEHO TRHUV CR

Poslednim tématem, kterym se v této diplomové praci zabyvam, jsou vefejné emise
dluhopistt na ceském kapitalovém trhu. Na rozdil od emisi akcii, v pfipadé¢ vefejnych emisi
dluhopisii se jejich emitentem muze stat pomérné Siroky okruh subjektt. I kdyz by se mohlo zdat, ze
jde o zptisob financovani velice podobny pfedchézejicim vefejnym emisim akcii, neni tomu tak. Jak

by se daly tyto emise tedy obecné charakterizovat?

4.1 Pravni uprava a prubéh verejnych emisi dluhopist

4.1.1  Pravni uprava verejnych emisi dluhopist

Zakonna Uprava dluhopist je obsazena v zékoné ¢. 190/2004, o dluhopisech, vetejné emise

dluhopist jsou pak upraveny v zédkonech obdobné jako emise akcii (viz. kapitola 3.2).

4.1.2  Priibéh verejnych emisi dluhopist

Na rozdil od vetejnych emisi akcii v ptipad¢ vetejnych emisi dluhopisti neni jasn¢ dana
zavazna struktura emise, a proto pii konstrukci modelového postupu je tieba vychdzet ze zobecnéni

jednotlivych ptipadii z praxe.

4.1.2.1 Identifikace potieb financovani
Na zacatku kazdé emise je tfeba, aby si manazetfi uvédomili, jaké ma jejich spolecnost

potfeby financovani, predevsim co se tyce jeho parametri. Jiz zde se projevuji ¢etné rozdily oproti
vefejnym emisim akcii. Vetfejnd emise dluhopist totiz, jakozto dluhovy typ financovani, poskytuje
velky objem finan¢nich prostfedkti prakticky k jednomu okamziku a s delS$i dobou splatnosti,
obvykle také v jednom okamziku. To je tedy zasadni rozdil, emise akcii jsou majetkovym, kdezto
emise dluhopistt dluhovym financovanim. S tim, ze investofi logicky piedpokladaji splaceni

dluhopist, souvisi i jejich nizs§i pozadavky na vynos z jejich investic nez v ptipad¢ investic do akeii.
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Manazeti si také musi uvédomit, jaky objem prostiedkli a v jaké méné¢ pozaduji, na jak
dlouhé obdobi spole¢nost tyto prostiedky potiebuje, zda je potfebuje vSechny hned nebo ve
splatkovém kalendaii, a zda spolecnost ziska z vydanych dluhopist vice v pfipadé vefejného
obchodovani, ¢i v pfipad¢ jejich neobchodovatelnosti. V uvahu je tak potfeba pii planovani

jednotlivych variant brat i pomérné vysoké naklady emise.

Rozhodnuti o emisi obvykle na rozdil od emisi akcii lezi v rukou statutdrniho organu, valna
hromada rozhoduje jen v nékterych ptipadech (napiiklad pii emisi vyménitelnych dluhopisi, kdy

posléze mize dochazet ke zméné akciové struktury).

4.1.2.2 Navrh struktury a charakteristik emise
Na zaklad¢ uvah manazert, které jsem popsal vySe, jsou v této fazi emise identifikovany

nezbytné atributy — skutecny objem emise, doba splatnosti, nacasovani, kupénova sazba a

kapitalovy trh, na ktery budou dluhopisy umistény.

Objem emise podle platnych piedpisi nesmi byt nizSi vramci Evropské unie nez
200 000 EUR, ¢i ekvivalent v jiné méng. OvSem v podminkdch ceského kapitalového trhu se
ptedpokladd minimélni objem 500 000 EUR, nebot’ pifi niz§im objemu obvykle neni zabezpecen
dostatek likvidity pro emisi na sekundarnim trhu. Pokud by tedy spolecnost potiebovala nizsi
kapital, rad¢ji by méla ustoupit a vydat emisi o vySSim objemu. Vyssi objem obvykle pfinasi i jiné
efekty, jako jsou niz$i poZadovany vynos investorl a klesajici emisni nédklady na jeden kus cenného

papiru.

Emitent mtize vydat jednotlivou emisi nebo si pozadat o schvéleni tzv. dluhopisového
programu (§ 13 zakona o dluhopisech), ktery sjednocuje emisni podminky jednotlivych emisi o
ruznych charakteristikach. Tim si emitent, ktery ve svych pldnech s emisemi pocitd jako s vhodnym
druhem financovani, snizuje nejen administrativni naro¢nost samotného procesu emise, ale také
finan¢ni ndklady s nim spojené. V dluhopisovém programu neni stanoven konkrétni pocet emisi, ale
doba trvani programu a objem programu, respektive souhrn objemil jednotlivych emisi. Ostatni
emisni podminky v ramci programu mohou byt zna¢né variabilni a emise se tak mohou liSit

v objemech, splatnostech, forméch a podobach, typech urokovych vynost atp.

Nacasovani emise dluhopist je také nesmirné dulezité. Obecné je tfeba sledovat cyklus
kapitalového trhu a s ni spojenou poptavku po investicnich cennych papirech. Do poptavky po

dluhopisech se vyznamné projevuje urokova sazba, tedy vhodnou dobou pro emitovani dluhopisti je
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obecné obdobi s nizkymi urokovymi sazbami, kdy jsou nizké i kurzy akcii. Pfi nizkych kurzech

obecné klesaji 1 vynosy, které emitent z jednotlivych dluhopisti musi vyplacet.

Kuponova sazba z hlediska emitenta znamena trokovy néklad z emise, ktery bude muset za
poskytnuti kapitadlu zaplatit investorim. Konkrétné se pak projevuje jako zadklad pro vypocet
samotného kupénového vynosu z dluhopisu. Zakon vymezuje nasledujici typy uréeni vynosu'

(§ 16):

. Pevnou urokovou sazbou — emitent splaci v pravidelnych intervalech pevné trokové

naklady (kupoény) a v datu splatnosti také nominalni hodnotu.

. Rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ§im emisnim kurzem —
béhem zivotnosti tak emitent nesplaci zadny kupon, jsou tak vhodné pro financovani

investic, které na zacatku jejich realizace nebudou vykazovat zadné vynosy.
. Slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité splatnosti dluhopisu

. Pohyblivou trokovou sazbou odvozenou napiiklad z jinych urokovych sazeb ¢i

vynosi, pohybu devizovych kurzii, indexi ¢i cen komodit

V praxi se pro stanoveni kuponu casto vyuzivd benchmarking, tedy porovnavani
s obdobnymi produkty na trhu, nebot’ podstfeleni kuponu jakozto vynosu pro investora mize velmi

negativné ovlivnit obchodovatelnost celé emise.

Vybér trhu pfimo souvisi se strukturou a charakteristikou emise, nebot’ kazdy trh s sebou
nese jiny rozsah podminek, které musi dana emise spliiovat. Nejptisnéjsi pozadavky musi spliiovat
dluhopisové tituly kotované na trzich BCPP, at’ uZz zhlediska objemu emise ¢i z hlediska
informac¢niho, kdy emitujici spole¢nost musi zvefejiovat pomérn¢ Siroké spektrum potencidlné

kurzotvornych dat a informaci.

4.1.2.3 Sestaveni tymu zajiSt'ujiciho emisi
Pokud jsou stanoveny vSechny primarné nezbytné pozadavky na emisi dluhopist, je tieba

také zajistit ur¢eni kolektivu lidi, ktefi zajisti ispéSny priabeh celé emise.

" CNB [online]. [cit. 2008-12-10]. Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Dostupné z:
<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/zakony/download/Zakon 190 2004.p
df>
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Jelikoz je emise dluhopisii proces jednodussi nez emise akcii, neustanovuje se zde zadny
zékladé mandatni smlouvy o obstarani vydani cenného papiru (§ 33a zékona o cennych papirech?)
vydat nové dluhopisy uskutecnénim potiebnych tikonli jménem mandanta (tedy emitenta). Ten se
mu za to zavazuje poskytnout uplatu. Emisni prostiednik, kterym je obchodnik s cennymi papiry,
svymi znalostmi a zkuSenostmi ovliviluje uspéch emise jako takové, proto je jeho volba velmi
dilezitd. K uspéchu emise miize pfispet dobré jméno prostiednika, kvalita jeho analytikli a analyz
trhu apod. Samotny vybér muize byt proveden pfimo sjednanim, nebo méné Casto na zaklade
soutézni nabidky, kdy se do soutéze hlasi jednotlivi obchodnici na zdkladé zvetejnénych

charakteristik emise. Mezi jejich nabidkami si pak emitent vybira a ur¢i svého smluvniho partnera.
Vedle emisniho prostiednika je také tfeba zajistit kvalitniho pravniho poradce a auditora.

Nésleduje obdobné jako v ptipad¢ emisi akcii due diligence (hloubkova kontrola spole¢nosti
emitenta). Vysledkem by mély byt zevrubné informace o finan¢ni pozici emitenta, obchodni,
piipadné vyrobni ¢innosti, a prdvnim kontextu jeho podnikani. Informace jsou dulezité nejen pro

potencialni investory, ale i pro emisniho prostfednika, ktery je vyuzije k lepsi propagaci emise.

4.1.2.4 Upresnéni struktury emise
Zékladni charakteristiky emise nutné jako podklad pro rozhodovani o volb¢ realizacniho

tymu jsou v této fazi zevrubné rozvedeny tak, aby doslo k uplné shod¢ mezi emitentem a emisnim
prostiednikem. Je vypracovéna podrobnid dokumentace k emisi a stanoveny jednotlivé tkoly pro

jednotlivé zainteresované strany a jejich navaznost.

Diilezité je v této fazi také vyftesit ptipadné pokryti rizik, a to jak trokového, tak kurzového
rizika. Je$té nez se mohou tato rizika projevit, je emitent vystaven jinému potencialnimu riziku — a
tim je riziko nedostate¢né poptavky po emisi ze strany investord. Pfi¢in pro n¢j mize byt mnoho —
da se fici, ze jakakoliv akce z vySe uvedenych, kterou dosud emitent nebo jiné zainteresované
subjekty provadély, mize mit za nasledek pii nedostatecném nebo Spatném provedeni skutecnost, ze
se jednoduSe nabidka nenalezne s odpovidajici poptavkou. Piikladem muze byt nevhodny vybér

emisniho prostfednika emitentem a stim souvisejici nekvalitni zabezpeceni emise nebo jeji

"' Nyvltova, R. — Reziakova, M.: Mezinarodni kapitdlové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
2 BUSINESSCENTER [online]. [cit. 2008-12-10]. Zakon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Dostupné z:
<http://business.center.cz/business/pravo/zakony/cenne-papiry/cast2h2.aspx>
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likvidity; Spatné nacasovani emise nebo urCeni jejiho objemu; momentalni nebo dlouhodobou

nizkou likviditou trhu apod.

V priibéhu Zivotnosti emise je emitent vystaven Urokovému riziku v pfipadech, kdy vynos
pro investora je uren pomoci fixni kuponové sazby a dochazi k velkym pohybim kli¢ovych
urokovych sazeb. K tomu se muze ptidat i vliv devizového rizika v pripadech, kdy je emise
denominovana v cizi méné. Budouci ptijmy jsou pak ovliviiovany zménami v devizovych kurzech.
Nejjednodussim zpisobem, jak se tomuto riziku brénit, je denominace emise v mén¢, ve které
emitent o¢ekava vétsinu budoucich plateb, pokud je mozno takovou odhadnout. Jinym, pomérné
modernim zpasobem, je zajisténi pomoci hedgingu (specialni operace na trhu, které maji za ukol
pravé snizovat meénové riziko vyménou za snizeni zisku). Nicméné vSechny tyto zalezitosti by

v téhle fazi mely byt uspokojivé vyfeseny.

4.1.2.5 Marketing emise, navrh ceny a priprava dokumentace
V této fazi je jiz v podstaté piesné a finalné vypracovan cely projekt a emitent ve spolupraci

s emisnim prostfednikem zjiStuje neoficidlné piedbézny zajem investori o danou emisi a jejich
predstavy o emisnim kurzu. Pokud dojde k predbézné shodé mezi obéma stranami, mohou byt
stanoveny piedbézné navrhy emisnich podminek a prospektu emise. Emisni podminky museji
splinovat zdkonné nalezitosti, byvaji také soucasti prospektu, ktery podava informace o emisi jako

takové, o cennych papirech a emitentovi.

4.1.2.6 Zahajeni verejné nabidky dluhopist

V této fazi emise je poprvé zveiejnén souhrn informaci tykajicich se celé emise. Kanaly pro
uvefejnéni jsou rizné — média a odbornd média, Obchodni véstnik, pfimy kontakt s potencialné
zajimavymi investory. Pro investory to znamena impulz pro ndkup cennych papirt. Tato vefejna
nabidka sice nema zakonné pozadavky, nicméné obsahem by mély byt informace o emitentovi a
emisi samotné. Navic je doplnéna vydanim emisniho prospektu a emisnich podminek pro zajisténi
dostatku relevantnich informaci pro investorskou vetejnost. Mozné zpiisoby uveiejnéni jsou
pfedmétem zakonné upravy, zabyva se jimi konkrétné zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu

(256/2004).

4.1.2.7 Syndikace, distribuce a upis emise
Konkrétni poptavky po upisovanych dluhopisech jsou k datu uzdvérky jejich pfijimani
shromazdény a je tak zjisténo, jaky podil dluhopist z celkového objemu emise bude mozno upsat. Je
tteba fici, Ze 1 zde se projevuje pomérné zasadni rozdil mezi emisemi akcii a dluhopisii, nebot” bézné
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je emise dluhopisti upsana skupinou obchodnikl s cennymi papiry, kteti je pozd&ji prodéavaji
jednotlivym drobnym klientim. Tito obchodnici tvoii tzv. syndikat pro upsani emise. Clenové mezi
sebou podepisuji smlouvu a s emitentem pak za n€ jedna emisni prostiednik o podobé a podminkach
smlouvy o upisu dluhopist. Hlavnim bodem smlouvy je ujednani o minimalni nabidkové hodnoté

dluhopisu kratce po veifejné nabidce — ukolem je stabilizace ceny a ochrana koncovych investort.
Rozprodej dluhopisti na trhu probiha nasledujicimi zptisoby:

. Verejny upis — je vydano upisovaci prohlaSeni se zékladnimi podminkami emise, investor
podepise subskripéni list, jimZ se zavazuje k upsani urcitého poctu dluhopisti za stanovenou
cenu a po vyprseni upisovaci doby se upis vyhodnoti a alokuji se upsané dluhopisy jejich

novym majiteltim.

. Volny prodej — zakladem je interakce mezi nabidkou a poptavkou, tedy zakladni trzni

mechanismus. Emise pak jednoduse kon¢i jejim rozprodanim.

. Tendr — je zalozen na aukcich, kdy dochazi k tipisu na zékladé cenovych a mnozstevnich

pozadavku investora.

V ptipadé nizkého z4jmu investori mize nastat situace, kdy nebude emitent moci dluhopisy
vibec vydat. Pfi¢inou miize byt skute¢nost, Ze souhrnnéd hodnota upsanych dluhopisti neptesahuje
zakonem pozadovanou hranici 200 000 EUR nebo jejiho ekvivalentu v jiné méné. Naopak
v ptipad¢, Ze je zdjem véEtsi, nez emitent a emisni prostiednik predpokladali, mize emitent vydat

vetsi nez pivodné ohlaSené mnozstvi dluhopist.

Pokud nenastanou zmény diilezitych podminek na trhu, méla by cena emitovanych dluhopisii
kréatce po datu vydani mirn¢ narGst. V piipad¢, Ze prudce klesne, nastava velka ztrata pro investory,
naopak pokud prudce vzroste, nastala pfi ocenéni chyba a tyto dluhopisy byly pravdépodobné

vydany siln€ podcenéné — ztratu, respektive nizsi nez potencialni zisk, utrpi emitent.

4.1.2.8 Obdobi Zivotnosti emise
Dalsi velky rozdil v procesu emisi dluhopisti oproti emisim akcii vyplyva jiz z podstaty obou
téchto druht investi¢nich cennych papirii. Zatimco akcie je majetkovy cenny papir a jeji nabyvatel ji
potizuje teoreticky na nekonecné dlouhou dobu, dluhopis je dluznickym cennym papirem — ma tedy

uréenu svoji Zivotnost a po jejim uplynuti je emitent zavazan splatit jeho nominalni hodnotu.
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Proto se v procesu emise dluhopisti musi nutné pocitat i s ukon¢enim zivotnosti celé¢ emise,

respektive s jejim vyporadanim.

Jak jsem jiz uvedl v kapitole zabyvajici se kapitadlovym trhem, jeho zakladnimi vlastnostmi
jsou mira likvidity a efektivnosti fungovani. Pokud je trh likvidni a efektivni, zajiStuje stfetavani
nabidky a poptavky optimalni trzni ocenéni investi¢nich nastrojii na ném obchodovanych. Emitent
tak svym pozitivnim ekonomickym vyvojem zprosttedkované pozitivné ovliviiuje i trzni cenu jeho

dluhopisii v obéhu. Nicméné svou roli hraji i makroekonomické faktory.

Predevsim celkovy pozitivni hospodarsky vyvoj, expanze, se projevuje v chuti a mnoZzstvi
ptilezitosti pro podnikatele investovat a pro financovani téchto investic naptiklad emituji nové
dluhopisy. Pro zvySeni poptavky po svych nové emitovanych dluhopisech pak ldkaji potencidlni
investory vysS§imi trokovymi vynosy, a to se projevuje v ristu trzni urokové miry. To nemusi ale
nutné znamenat, ze porostou déle 1 kurzy jednotlivych emisi — zalezi totiz na zplsobu, jakym byly
v emisich stanoveny vynosy, zda bylo vyuzito fixniho nebo variabilniho tro¢eni. Nicméné¢ je tieba
fici, ze obecné s rustem uUrokovych sazeb rostou i urokové naklady, které musi nést emitenti za

finan¢ni prostredky ziskané emisemi dluhopisi.

Na rozdil od akcii je vSak vynos dluhopisu obvykle pfedem pomérné ptesné urcen, a tak se
tyto podnikové ekonomické a makroekonomické faktory do kurzu dluhopist pfili§ nepromitnou —

dluhopisy jsou tedy obvykle méné rizikovym investicnim instrumentem nezli akcie.

4.1.2.9 Splaceni jistiny investorim
Posledni fazi procesu emise dluhopist je splaceni jistiny investorim. Jistinou je v podstaté

nomindlni hodnota dluhopisu, tedy hodnota, kterd je na dané listiné nebo v evidenci investi¢nich
nastrojil uvedena. Nemusi se rovnat emisnimu kurzu, tedy hodnoté, za kterou investor dany dluhopis
poftidil. To zéalezi na tom, jaky zpiisob stanoveni vynosu byl vyuzit, a tedy zda byl dluhopis vydan

v pari, nad pari, nebo pod pari.

Predpoklad tedy je, Ze do této doby emitentovi dluhopisy vynesly dostatecné finan¢ni
prostfedky, aby byl schopen jistinu splatit. Nékdy je investory vyZzadovéan zavazek vytvofit tzv.

zajistovaci fond, z néhoz bude na konci zivotnosti emise jistina vSech jejich dluhopisii splacena.
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Jinymi moznostmi umofeni jistiny je pfeména stavajici emise na nové dluhopisy ¢i akcie —
emitent tak nemusi splacet nic. V uvahu piipadd i tzv. refinancovani, tedy splaceni stavajicich

zavazku z prostiedkl ziskanych novou emisi ciziho, ¢i vlastniho kapitalu.

4.1.3  Stanoveni kuponové sazby

Pii stanoveni hodnoty obligace je dileZitych nasledujicich Sest proménnych': doba do
splatnosti, kupoénova sazba, dolozka o umotrovani, danové postaveni, prodejnost, pravdépodobnost

nesplnéni zavazku.

Jak je patrno z ptredchazejicitho popisu procesu dluhopisové emise, v podstaté klicovou
zalezitosti pro jeji uspéch je vhodné stanoveni kuponové sazby. Ta totiz udava, s jakymi trokovymi
naklady pro emitenta je spojeno ziskani finan¢nich prostiedkii od investor, a také zasadné
ovliviiuje likviditu, tedy obchodovatelnost emise — nizkd kupdnova sazba vyznamné snizi poptavku
po celé emisi. Jeji stanoveni je komplexnim problémem, jelikoZ se nejednd pouze o stanoveni jeji
vyse, ale také charakteru (fixni, ¢i variabilni) a ménové denominace (jiz vySe jsem napsal, ze svoji
roli hraje také kurzové riziko). Ukolem pro emitenta a emisniho prostfednika je nalézt takovou
sazbu, ktera ur¢i kompromis mezi potiebami a pianimi emitenta (ten pozaduje samoziejmé co
nejnizsi sazbu) a investord (opac¢né pozadavky). Kviili esencialnimu vyznamu kuponové sazby pro
uspéch emise jako zdroje financovani tedy povazuji za nutné se alespon v n¢kolika fadcich zabyvat

ukolem, jak spravné€ sazbu nastavit.

Spolecné s dobou splatnosti kupénova sazba piimo ovliviiuje velikost a ¢asovani penéznich
tokli sméfovanych od emitenta k investorovi a tim v podstaté¢ zdsadné determinuje investorovi

rozhodnuti, zda do daného investi¢niho instrumentu vlozit své finan¢ni prostiedky ¢i ne.

Investor tedy oCekava za svoji investici dostate¢né vynosy, které prevysi usly vynos jeho
investovanych prostfedk, rizikovost investice véetné posouzeni schopnosti pfemény investice zpét

na pen&zni prostiedky. Urokovy vynos se tak sklada z nasledujicich komponent™:

. Casova komponenta — sestava z ocekavané redlné trokové miry, ocekavané miry inflace a

oc¢ekavané prémie za likviditu.

. Rizikova komponenta — v podob¢ ocekdvané prémie za riziko.

! Sharpe, W.E. — Alexander, G.J.: Investice, Victoria Publishing, 1994
2 Nyvltova, R. — Rezinakova, M.: Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj financovani, Grada, Praha 2007
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Nomindlni urokova sazba daného dluhopisu (r) je tak déna prostym souétem téchto

jednotlivych komponent, a ma tedy tvar:
r=p+rn+l+o

Ocekavana redlna urokova mira (p) v této rovnici udava budouci rovnovaznou urokovou
sazbu na kapitdlovém trhu mezi véfiteli a dluzniky a odrazi tak i ¢asové preference jednotlivych
subjekti. Podle Fischerovy rovnice nominalni urokové miry by se na pravé stran¢ rovnice m¢l
vyskytovat jest€¢ soucin p &, avSak jelikoZz se jednd o velmi malé Cislo, obvykle se pouziva

zjednodusena Fischerova rovnice, kde se tento soucin vynechéava.

Prémie za likviditu v tomto vzorci zohlednuje Casové hledisko, respektive hledisko délky
zivotnosti dluhopisu a tedy délku vyptjcky prostiedki. Obecné se da fici, ze dluznické subjekty
uptednostiiuji vypujcovani prostredkli na del$i dobu, véftitelské subjekty pak uptfednostiuji
pujcovani na kratsi dobu. Tyto principy jsou soucasti teorie preference likvidity a jejim autorem byl
ve 30. letech minulého stoleti ekonom John Maynard Keynes. Urokové sazby obvykle rostou
s rostouci délkou splatnosti dluhopisu, avSak dynamika rastu je oproti dynamice rastu doby do
splatnosti mensi. Vztah mezi dobou splatnosti a tirokovou sazbou popisuje tzv. vynosova kiivka. Jeji
tvar a prub¢h vysvétluji riizné teorie, jednou z nich je pravé teorie preference likvidity. Samotné
ktivky se konstruuji pro dluhopisy, které maji, samoziejmé kromé doby do splatnosti, naprosto
identické vlastnosti. Prémie za likviditu odrazi riziko, ze investor nenajde kupujiciho pii odprodeji
dluhopisu, nebo riziko, ze budou muset prodavat s vysokym diskontem oproti trzni cené. Logicky
tak budou pozadovat vyssi prémii za likviditu od emitentd s nulovou emisni historii, u emisi, kterym

pokleslo ratingové ohodnoceni, nebo u malo obchodovanych emisi.

Posledni slozkou rovnice pro stanoveni nominalni tirokové sazby je prémie za riziko. To ma
dve¢ slozky, a sice specifické a systematické riziko. Systematické riziko je rizikem trznim, je

wrwe

ovlivnit. Specifické riziko je individualni riziko znamenajici pro investora nebezpeci, Ze emitent
bude nesolventni a nedostoji svym zavazkim. Toto riziko je zvySovano ruznymi pfiinami,
napfiklad nekompetentnosti managementu, vysokym podilem fixnich nakladt a neschopnosti je
pokryt svymi trzbami aj. Je tfeba fici, Ze pokud jsou dluhopisy nezajisténé, a to je vétSina piipadi,
nese toto specifické riziko investor sam. Toto riziko se da v pfipad¢ zajmu zajistit, a to napiiklad

aktivy emitenta. Pro emitenta toto zajiSténi prispiva k vétsi prodejnosti emise a snizeni nakladi
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financovani (pokles kreditniho rizika), naopak klesne flexibilita pro emitenta (mensi operacni

prostor) a nutné musi nést ptipadné néklady zajiSténi.

Vyznamnou ulohu pfi posuzovani rizikovosti emisi a informovani investorské vefejnosti o ni
sehravaji ratingové agentury. Svym ratingem (hodnocenim) a zafazenim do klasifikace sdélovaly
investorim, jaké riziko ta kterd emise piinasi a investofi se i podle toho mohli rozhodovat o
pozadovaném vynosu z dané investice. Bohuzel se ukazalo, ze tyto renomované spolecnosti
v poslednich letech pii ud€lovani ratingli investicnim ndastrojim nebyly, v lepSim pfipad€, ziejmée
vzdy dostatecné dusledné, a prispély tak k propuknuti finanéni krize a krize divéry v kapitalové
trhy. Naprava i v oblasti jejich ptisobeni bude nutnd k znovunastoleni ditvéry investorské vetfejnosti
v kapitalové trhy a naptiklad Evropska unie uz v tomto sméru jedna. Jiz v listopadu byl piedstaven
balicek opatfeni, kterd budou muset ratingové spolecnosti plsobici v rdmci vnitiniho trhu nové
spliiovat. Nové tedy naptiklad bude pravidelné hodnocena mira, v niz se predikce téchto agentur

plni a dle toho budou také hodnoceny.

4.2 Stav segmentu verejnych emisi dluhopist

Zasadni problém Ceského kapitdlového trhu, kterym je nedostatecnd likvidita (viz. kapitola
tykajici se analyzy kapitalového trhu), se na trhu dluhopist projevuje pieci jen v o poznani menSim
métitku nezli v pripadé akciového trhu. V ramci BCPP je obchodovano asi 120 dluhopisovych

emisi, z toho 38 na Hlavnim trhu. V RM-Systému je obchodovano 34 emisi dluhopisu.

dana ptfedev§im podilem kurzotvornych obchodii na celkovém objemu obchodli na daném trhu.
Praveé v pripadé BCPP jsou tyto kurzotvorné cenné papiry zarazeny do 3. obchodni skupiny a jsou
obchodovany v systému SPAD. Ze souhrnné statistiky za rok 2007 se da zjistit, Ze zatimco u akcii
pro srovnani je podil kurzotvornych obchodii na celkovém objemu obchodt asi 95 %, u dluhopisi je
tento pomér pouhych 0,02 %. Da se tedy fici, Ze zatimco akciovy trh mé vétsi problémy

s pretrvavajici nizkou likviditou, tak oproti tomu dluhopisovy trh je siln¢ neefektivni...
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ZAVER

Cilem této prace bylo seznamit jeji Ctenafe, mezi nimi predev§im podnikatelské subjekty,
snovymi zpusoby financovani podnikli. Tyto zdroje mohou byt zajimavou piileZitosti pro
podnikatele pfedevsim v ptipadech, kdy se jim, pro ¢eské podnikatelské prostiedi, klasické formy
financovani stavaji nedosazitelnymi. Jak uz jsem v vodu poznamenal, o této skupiné zdroju
financovani je k dispozici pomérné malé mnozstvi informaci, a to jak teoretickych, tak i faktickych a
statistickych. Tento fakt plné koresponduje s oznacenim, jez se pro financovani prostiednictvim
Private Equity a verejnych emisi akcii a dluhopisti Casto pouZziva, a to tzv. alternativni zdroje

financovani.

Pojitkem vSech téchto tii zplsobl financovani podnikd je kapitdlovy trh, v jehoz ramci
probihd ptfesun stfedné-a dlouhodobych finan¢nich instrumenti mezi piebytkovymi a deficitnimi
ekonomickymi subjekty. Pokud kapitadlovy trh nefunguje efektivng, je silné omezen potencial
souvisejici s vyuzitim vSech téchto tii zdroju financovani podniki. Uroven vyspélosti, efektivity
kapitalového trhu popisuji dvé jeho zékladni charakteristiky, kterymi jsou mira segmentace a mira
likvidity trhu. V idedlnim ptipadé ma kapitdlovy trh vysokou likviditu a naopak nizkou miru
segmentace a plni tak sviij zasadni ucel — piispivat k ristu dynamiky ekonomického rozvoje. Cesky
kapitalovy trh vSak zatim bohuzel ob¢ tyto podminky nespliiuje. Zatimco se da fici, Ze mira
segmentace je na Ceském kapitalovém trhu pomérné nizkd a trh je tedy v zasad¢ integrovany,
problémem zlstava nizka likvidita. Ta je zapti¢inéna piedevSim malym poctem kétovanych titult.
V soucasné celosvetové hospodarské recesi nelze objektivné sledovat Zadné proménné ani
charakteristiky kapitdlového trhu, nebot’ cely systém trpi nedostatkem divéry. Dlouhodobé nyni
nelze vysledovat zadné trendy, vétSina investord spekuluje pouze na kratkodobé zmény kurzii
jednotlivych emisi. Bude ziejmé trvat minimalné nékolik mésicli, nez se trhy uklidni a bude mozno
provadét systémové zmény, které by vedly k posunu ¢eského kapitalového trhu smérem ke skupiné

vyspelych trh.

Private Equity je sektor v Ceské Republice stale jesté mlady a nelze tedy ocekavat, Ze tu
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pocatku vyznamnym zpisobem brani. Vezmu-li pojem, kterym se v ¢eském piekladu nejcastéji
vyjadiuje, a to rizikovy a rozvojovy kapital, lze stuspéchem piedpokladat, Ze se mnoho
nezasvécenych podnikateld s pfevazujicim negativnim postojem k riziku zalekne. Zde je vidét, Ze ne
vzdy je moudré piekladat odborné terminy z cizich jazykt do jazyka ceského. Navic je tieba fici, Ze
tento termin ani nevystihuje podstatu terminu Private Equity, nebot” oznacuje pouze jeden z typi
financovani Private Equity vhodny jen pro podniky v urcité fazi Zivotniho cyklu. NejlepSim fesenim
by tedy bylo dle mého nazoru dany termin nepiekladat a pouzivat ho tak, jak ho zné cely obchodni
svét. Pfekazkami rozvoje Private Equity, za jejichz existenci je zodpovédny vefejny sektor, jsou
predevsim pravidla nizké kapitalizace, spoCivajici v danové neuznatelnosti nékterych trokt z Gveéra
a pujcek z hlediska dan¢ z piijmt pravnickych osob, a zdkaz €1 omezeni financni asistence, jiz se
rozumi poskytovani finanénich prostiedk (ptjcek, tivéri a zaloh) obchodnimi spole¢nostmi za
ucelem nabyti jejich vlastnich akcii nebo obchodnich podilti. Vedle toho je tfeba usnadnit ziskavani
finan¢nich prostifedkd pro ucely Private Equity financovani, pfedev§im zakonné umoznit nékterym
institucionalnim investorim (mezi nimi napiiklad penzijnim fondiim), investovat cast jejich
rozsahlych prostfedki do rizikovéjsich skupin aktiv, mezi které patii i Private Equity. Poslednim ze
skupiny opatfeni je obecné zkvalitiovani podminek a liberalizace podnikatelského prostiedi,
konkrétn¢ naptiklad snizovani danové a administrativni zatéze, zptehlednéni pravniho ramce

podnikani a usnadnéni ptistupu k financovani podnikiim ve vSech stadiich Zivotniho cyklu.

Jestlize jsem zminil nejvetsi nedostatek Ceského kapitalového trhu, kterym je nizka likvidita,
plati to hlavné o trhu akciovém, konkrétné primarnim akciovém trhu. Nedostatek novych emisi akcii
se odrazi i vmenSim objemu obchodii v absolutnim vyjadfeni. Tato mySlenka je podpofena
naptiklad udaji o objemu zobchodovanych akcii na jednu koétovanou emisi, jehoz vySe se v pripadé
BCPP pohybuje na urovni nejvyspélejSich akciovych trhti. Pfi¢inami pro nizky pocet emisi akcii
mohou byt jednak obavy z nedostatku zajmu ze strany investort, jednak i mylna pfedstava, Ze objem
emise se musi pohybovat v fddu miliard K¢. Vezmu-li ale pro srovnani v tvahu varSavskou burzu
WSE, jez vykazuje mnohem vyssi pocCet emisi akcii na primarnim trhu, primérny objem emise se
zde pohybuje dlouhodobé v fadech nékolika set milioni K¢. Ohledné obav z nedostatku likvidity
emisi je tfeba fici, ze podminky na polském kapitdlovém trhu se od podminek na ceském
kapitalovém trhu 1isi. Velky pocet emisi na polském trhu je umoznén i diky likvidité ziskavané od
polskych penzijnich fondii — vezmeme-li v ivahu prosty pocet obyvatel CR a Polska, je zfejmé, Ze
polské penzijni fondy maji k dispozici nesrovnatelné vétsi financni prostiedky, které¢ se pak mohou

stat prave zdrojem likvidity na kapitalovém trhu.
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Obdobna situace v otazce likvidity panuje v ramci ¢eského kapitalového trhu na primarnim
dluhopisovém trhu. Ten se sice vyznacuje nesrovnatelné vysSim poctem kotovanych emisi nezli trh

akciovy, nicméné i1 zde ptetrvava signifikantni nedostatek likvidity.

Vyzvou pro odpovédné organy statni, respektive vetejné spravy, tak ziistava prenastaveni
celého penzijniho systému tak, aby penzijni fondy mély vétsi mnozstvi disponibilnich finanénich
prostiedki, které by byly vyuzitelné pro investovani na kapitdlovém trhu. Tyto kroky mohou byt
pfijaty jiz nyni. Efekt by se projevil nejen na sekundarnim akciovém a dluhopisovém trhu, ale i na
trzich primarnich, kde by téméft jist¢ povzbudil mnohé podnikatele k vyuziti novych emisi jako

zdroji financovani.
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Piiloha 2: Statistiky vyvoje obchodu jednotlivymi skupinami investi¢nich instrumenti na BCPP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Pofet burzovnich dnt / Number of Trading Sesslons 248 250 250 251 252 253 251 250
TRH AKClIl A PODILOVYCH LISTU / MARKET OF SHARES AND UNITS
Objemy ebchedii / Trade Value
Celkovy objem obchodd (mid. K& J Total Trade Value (CZKbn) 264,15 128,80 197 40 257,44 479,66 104,17 848,90 1013,02
Z toha: J Of which: Hlavnl trh £ Maln Market 213,72 109,83 174,68 231,95 440,57 1004,61 829,91 1002,62
Vedlefltrh /S ary Market ¥) 45,85 1423 6,60 6,16 976 0,92 051 0,00
Valny trh / Fre 4,58 4,75 16,12 19,33 2033 35,65 1847 940
Pramérny dennl objem (mil. K& /A 1 060,82 515,20 789,59 1025,67 190342 411531 3 382,05 4 052,08
Z toho: / OF which: Hlawnl + vedlel trh £ Maln + ¢ : Marke 104243 496,21 725,12 948 66 1787,02 397440 330845 401447
Valny trh / Free Market 18,40 1898 6447 77,00 116,39 140,91 73,60 37,61
Poiet zobchodovanych akcii a PL / Trade Voluine
Calkem (mil. ks) / Total (mil. p 822,91 546,54 20411 830,77 1179.11 1764858 107210 93392
Z toho: / Of which: Hlavnil trh / 746,22 516,46 781,25 807,64 115542 1 761,36 1070,22 932 63
VedleTtrh 7T dary il 71,33 2777 NE] 2149 21,72 0,79 1,36 0,07
Valny trh / Free Market 536 2,32 267 1,64 1,95 2,73 1,52 128
Trzni kapitalizace k 21. 12. / Market Capitalization at Dec. 1
Calkem (mid. K&) / Total (CZKbn) 442,89 340,25 478,04 644,43 975,77 1330,81 1592,00 1841,68
Z toha: J Of which: Hlavnl trh £ Maln Market 258,04 22043 33895 475,02 77824 120787 1520,22 181944
Vedlelil trh 7 5 ary Market *) 118,86 76,33 90,74 114,13 137,64 31,10 4409 -
Volny trh / Fres Market 65,99 4349 4835 55,33 59,80 41,85 2769 2224
Poéty emisi k 31. 12. / Number of lssues at Dec. 31
151 102 79 65 55 39 2 32
£ tohot / OFf which: Hlavnl trh £ Main Market 5 5 5 5 3 ] 10 21
VedleETtrh 75 ary WMarket ¥) (] L] LSl EL) 70 iE] 11 -
Valny trh / Free Market E 43 3 26 20 12 11 1
Indexy k 31. 12. / Indices at Dec. 31
PX 4785 394 6 450,7 6591 10320 14730 15839 18151
PX-GLOE 5706 402 9 576,8 816,29 12327 18112 1987 4 22684
TRH DLUHOPISU / MARKET OF BONDS
Objemy ehchodn / Trade Value
Celkowy objem obchodd (mid. K& J Total Trade V bn) 958,69 185838 159567 1110,10 692,48 533,24 508 92 505 86
Z tohoo/ OFwhich: Hlavnl trh / Maln et 732 22 1641,88 145304 102716 610,58 484 20 543 80 44122
VedleFTTrh 75 ary Warket ¥) 1518 EIRE] L) 53,15 1370 1482 11,57 139
Volny trh J Free Market 207,28 12478 7700 2979 38,19 EL¥] 4330 62,25
Podty emisi k 31. 12, 7/ Number of lssues at Dec. 21
Celkem / Total 94 24 74 a1 79 9 110 132
Z toha: /O which: Hlavni trh £ Main Market 30 28 20 27 24 27 28 4
dary Market *) 11 14 18 20 20 15 15 -
53 42 36 EL] 35 54 67 Ell
1K 1.7 2007 doglo ke slougent hlavniho a vedlefiho trhu £ The merger of the maln and the secondary markets was taken effect on 1 July, 2007

Zdroj: BCPP

Piiloha 3: Vyvoj klicového indexu PX
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